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係るものと、①株式等の買取請求に係るものの二つの類型に集中している。昭和 28 年 12 月の競
売入札妨害事件に始まり、入札談合などに係わる事件の判決が昭和 30 年代を中心に昭和 40 年代
前半まで続いた後、昭和 48 年 3 月 1 日に前田製菓株式買取価格決定事件に係わる決定が出され、
最近では、最決平成 23 年 4 月 19 日（TBS 株式買取価格決定事件）、最決平成 23 年 4 月 26 日（イ
ンテリジェンス株式買取価格決定事件）、最決平成 24 年 2 月 29 日（テクモ株式買取請求事件）
と連続して重要な決定が出された。また、全部取得条項付種類株式の取得価格については、最決








                                               






会社法には、反対株主による株式買取請求がなされた場合の価格の決定（116 条、182 条の 5、























                                               
2 田中成明『現代法理論』（有斐閣、1984 年）164 頁。実定法的基準の忠実な適用という要請に
抗して、実質的正義原理への配慮を要請する観念は、衡平（equity）といわれる。 





























                                               
4 江頭憲治郎「取引相場のない株式の評価」法学協会編『法学協会百周年論文集 第 3 巻』（有斐
閣、1983 年）445 頁、関俊彦『株式評価論』（商事法務研究会、1983 年）、宍戸善一「紛争解決
局面における非公開株式の評価」『竹内昭夫先生還暦記念論文集 現代企業法の展開』（有斐閣、
1990 年）397 頁など。 
5 代表的なものとして、江頭憲治郎「支配権プレミアムとマイノリティ・ディスカウント」『変革
期の企業法』（商事法務、2011 年）115 頁。 





























                                               
7 Joseph Alois Schumpeter, History of economic analysis, Oxford University Press, 1954, at 
61 (J.A.シュンペーター（東畑精一・福岡正夫訳）『経済分析の歴史（上）』（岩波書店、2006 年）
104 頁)。 
8 Paul Krugman and Robin Wells, Microconomics, Worth Publishers, 2005, at 325(ポール・ク































                                               























裁判所は総ての関連した要素を考慮にいれなくてはならない（take into account all relevant 
factors）」と規定した。また、上場株式または登録株主数が 2000 人を超える種類の株式について
は、原則として、株式買取請求権を認めていない。これらを前提に、デラウェア州最高裁判所は、






                                               


























                                                                                                                                                             
加えられており、本論文では主として企業価値と株式価値の文脈から検討を加えることとする。 
12 民集 27 巻 2 号 161 頁。 




































                                               
16 日本経済団体連合会「企業価値の最大化に向けた経営戦略」（2006 年 3 月 22 日）1 頁。 
17 江頭・前掲注（15）16 頁に「なお従来の裁判例の多くは、複数の評価方法により算出された
額を何らかの割合で加重平均した数値を結論として採用しているが、1 つ 1 つが信頼に値しない
数値を複数寄せ集めたからといって、信頼できる数値が算出できるわけのものではない。」とする
批判がある。しかし最高裁の判例は、株価はいくつかの要因が融合して形成されるとしている。 































































                                               
19 会社法 117 条 1 項、119 条 1 項、144 条 1 項、177 条 1 項、193 条 1 項 2 号、194 条 4 項、470






















                                               
20 Reinier H. Kraakman, et al., The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and 
Functional Approach, 2d edition, Oxford University Press, 2009, at 200-202. 
12 
 

























                                               
21 Kenneth Ewart Boulding, Principles of Economic Policy, Prentice-Hall, 1958, at 287.（翻訳
として、ケネス・Ｅ・ボ－ルディング（内田忠夫監修 海老原武邦他訳）『経済政策の原理』(東洋
経済新報社、1973 年) 261 頁）。 
22 イギリス 1624 年の独占条例は国王による専売権を最長 14 年に制限した。 


























                                               
24 Schumpeter, supra note 7, at 61. 
25 Id. 
26 Id. 
27 Kenneth Ewart Boulding, Economic Analysis, volume I, 4th edition, Harper & Row, 1966, 
at 22.「1 つの交換取引は 1 つの等式であるというよりもむしろ 2 つの不等式である。」とし、脚
注で古典経済学派及びマルクス経済学を批判している。 
28 大黒俊二『嘘と貪欲－西欧中世も商業・商人観』（名古屋大学出版会、2006 年）12 頁。 









アリストテレスの公正価格は、スコラ哲学によって継受された。公正価格（iustum pretium ; 
just price）32は、所有権、徴利禁止と並ぶ中世の三大経済問題の一つであり、現代にまで議論が
積み重ねられている。この問題は、13 世紀のトマス・アクィナス『神学大全』第Ⅱ－2 部（Secunda 
Secundae）第七十七問題（Quaestio LXXVII）に、次のように整理されている33。 
 第 1 価格の面における不正な販売について、すなわち、何かをその価値以上で売ることは違
法か(Videtur quod aliquis licite possit vendere rem plus quam valeat)か 
 第 2 売買の目的物に欠陥があると不正かつ違法な販売になるのか(Videtur quod venditio 
non reddatur iniusta et illicita propter defectum rei venditae) 
 第 3 売手は売買の目的物の欠陥を知らせなければならないか(Videtur quod venditor non 
teneatur dicere vitium rei venditae) 
 第 4 取引において、何かを買った時より高い価格で売ることが許されるか（Videtur quod 





                                               
30 アリストテレス・前掲注（29）30 頁。 
31 Schumpeter, supra note7 at 62. 
32 福井義高 ｢公正価値会計の経済的帰結｣IMES Discussion Paper No.2011-J-4 (2011 年)22 頁。
「iustum pretium と fair value は同義語である。まず、現代の英語では、古ゲルマン語起源の日
常語 fair とラテン語起源のやや堅苦しい語感のある just は同義に使われることが多い。また、ラ
テン語では、現代語の［価値］あるいは value に相当する場合も、「価格」あるいは price に相当
する場合も pretium が用いられていた。」 
33 Thomas Aquinas, Summa Theologiae (翻訳として、トマス・アクィナス（稲垣良典訳）『神学
大全 18 第Ⅱ-2 部第 57 問題-第 79 問題』（創文社、1985 年）366 頁)。 
34 大黒・前掲注（28）17 頁。 




























                                                                                                                                                             
36 アクィナス・前掲注（33）訳書 369 頁。 
37 アクィナス・前掲注（33）訳書 370 頁。 
38 Schumpeter, supra note 7, at 93. 
39 Id. at 93 (note15). 
40 林俊彦『需要と供給の世界 改訂版』（日本評論社、1991 年）71 頁。 

























念に行きついている。彼は、『契約論(Tractatus de contractibus)』(1295 年頃)48の中で、①商品
価格の決定は売手と買手の共通の合意に基づいて自由に定められること、②商品の価値や価格は、
                                               
42 大黒・前掲注（28）65 頁。 
43 大黒・前掲注（28）70 頁。 
44 大黒・前掲注（28）65 頁。 
45 大黒・前掲注（28）70 頁。 
46 大黒・前掲注（28）71 頁。 
47 大黒・前掲注（28）75 頁。 
48 抄訳として、大黒俊二『嘘と貪欲―西欧中世の商業・商人観―』大阪大学デジタル版






























                                               
49 大黒・前掲注（28）67 頁。 
50 Fernand Braudel, Les jeux de l'el, nge, A. Colin, 1979（翻訳として、フェルナン・ブローデ
ル（山本淳一訳）『物質文明・経済・資本主義 15－18 世紀Ⅱ－1 交換のはたらき 1』（みすず書房、




















によってもたらされるところの、他の財貨に対する購買力(power of purchasing other goods)を







                                               
51 「古典派経済学」にはマーシャル経済学を含むとする学説があり、それを含まない「古典経済
学派」（スミス、マルサス、リカード、ミルなど）とは、厳密には区別される。 
52 Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, 6th edition, 
Edwin Cannan, 1950, at Book1.5.1. (翻訳として、アダム・スミス（大内兵衛・松川七郎訳）『諸
国民の富（一）』（岩波書店、1992 年）150 頁)。 


























                                               
54 アダム・スミスの当時はまだ公的な貨幣以外に商品貨幣が残っていて、物々交換が行われた。
商品の中で金属、帛布、穀物など特に交換の媒体として利用されたものを、商品貨幣と呼ぶ。 
55 Smith, supra note 52, at Book1.4.13.（スミス・前掲注（52）147 頁）。 
56 岩林彪「マルクス価値論における使用価値捨象の誤謬」松山大学論集 13 巻 4 号(2001 年)2 頁。 
57 ある商品と他の商品の交換比率を交換価値と呼び、ある商品と貨幣の交換比率を価格と呼ぶ。
いま 1kg の米と 1m²の帛布が交換されるとき、1kg の米と 1m²の帛布は同じ交換価値をもつとさ
れる。このとき米と帛布に共通する属性を、最も根源的な「価値」と考えているのである。 































                                               
59 山口重克『価値論・方法論の諸問題』（御茶の水書房､1996 年）8 頁。 
60 山口・前掲注（59）76 頁。 










ベール説によると、ジョーンズ夫人が 1 ポンド 1 ドルのバターを店から買う場合は、1 ドルの貨
幣と 1 ポンドのバターの交換のように見えるが、店が 1 ドルで本当に売ったものは、25 セントの
店の主人のサービス、15 セントの卸売サービス、10 セントの運送サービス、30 セントの農場サ
ービス、20 セントの牛飼い、あるいはもっと多くのものであるかもしれない。ジョーンズ夫人が
支払った 1 ドルも彼女の夫が理髪師として提供したサービスにより得たものであろう。確かにす







般的労働時間 10 分を消費するからと答えることになろう。しかし一般的労働時間 10 分がなぜ
25 セントの価格かということは、貨幣 25 セントが一般的労働時間 10 分と代替しない限り説明
がつかない。現実の労働用役には流動性がなく、商品貨幣と代替することは考えられないので、





                                               
62 山口・前掲注（59）9 頁。 
63 Boulding, supra note 27, at 20. 設例を利用した。 





























                                               
65  Alfred Marshall, Principles of Economics, 8th edition, Macmillan, 1920（Reprinted: 
Prometheus Book, 1997), at 95 (翻訳として、アルフレッド・マ－シャル（馬場啓之助訳）『経済
学原理Ⅱ』（東洋経済新報社、1965 年）19 頁)。 































                                               
67 Boulding, supra note 27, at 77. 
68 Id. at 23. 


























生産量 60ｔと 4 人で耕す時の全生産量 75ｔを比較すると、4 番目の人の限界生産力 15ｔが計算
できる。ある生産要素の投入量を増加して行くと、投入の増加分が生み出す生産量の増加分は次
第に減少して行くと考えられる（限界生産力逓減）。利潤極大化行動によると、企業はある生産要
                                               
70 岩林・前掲注（56）7 頁。 



































                                               






























                                               
74 W.A. Paton and A.C. Littleton, An Introduction to Corporate Accounting Standards, A.A.A., 






交換経済において、価格の本質は財貨用役と財貨用役の交換比率（the ratio of exchange）にあ
る。貨幣経済では、特に財貨用役と貨幣の交換比率を「価格」(a price)と呼ぶ76。買手の価格とは






















                                               
76 Boulding, supra note 27, at 16. 
77 Paul Krugman and Robin Wells, Macroconomics, 3rd edition, Worth Publishers, 2013, at 
412 (翻訳として、ポール・クルーグマン（大山道広他訳）『マクロ経済学』（東洋経済社、2009
年）374 頁)。 
78 Krugman & Wells, supra note 77, at 413（クルーグマン・前掲注（77）訳書 375 頁）。 





















銅を単位として“脂肪 30 デベシ、油 5 デベシ、織物 10 デベシ”などの記録が残されている86。





                                               
80 Boulding, supra note 79, at 72.  
81 Krugman & Wells, supra note 77, at 413（クルーグマン・前掲注（77）訳書 375 頁）。 
82 諸田實ほか『商業史』（有斐閣、1994 年）56 頁。 
83 Boulding, supra note 79, at 69. 
84 Krugman & Wells, supra note77, at 13（クルーグマン・前掲注（77）訳書 17 頁）。市場が均
衡に向かうとする理由は「人は自分の暮らしを良くする機会を見逃さない」とする原理からであ
る。 
85 諸田ほか・前掲注（82）15 頁。 
86 Jonathan Williams, Money: a history, British Museum Press, 1997（翻訳として、ジョナサ










買手にとっての「有用性」と、売手にとっての「流動性」の 2 つの側面があると考えられる。 
商品の交換価値は、買手にとっては、その商品を購入するために支払う現金により測定できる
と仮定する。例えば買手はその商品に最大限 500 円の有用性を認めるので、価格が 500 円以下な
ら購入するし、500 円を超えたら購入しない。同じ商品の交換価値を、売手は、その商品を販売
することによって受取る現金によって測定できると仮定する。例えば売手はその商品に最低限
300 円の流動性を認めるので、価格が 300 円以上なら販売するし、300 円未満であれば販売しな















                                               
87 Schumpeter, supra note 7, at 322. 
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specialization of enterprise）による経営管理の必要によって発生したものと考えられる93。 
 
3．合本会社（joint stock company） 
事業の専門的細分化とそれに伴う企業の組織化は、家内制手工業（the domestic system）によ
                                               
88 ブローデル・前掲注（50）訳書 288 頁。資本に「土地」を含まない。 
89 ブローデル・前掲注（50）訳書 296 頁。資本に「土地」を含む。 
90 会社法 34 条 1 項（発起人は、その出資に係る金銭の全額を払い込み、又はその出資に係る金
銭以外の財産の全額を給付しなければならない。）などから、資本制企業と考えられる。 
91 ブローデル・前掲注（50）訳書 31 頁。「商人は、少なくとも 13 世紀以来、イギリスにおいて
農村と都市の間に姿を現している。生産者と仲介者と小売店のチェーンが形成され、バター・チ
ーズ・家禽・果物・野菜・ミルクの大部分がこのチェーンを通過する。」などから推定できる。 
92 Boulding, supra note 27, at 325. ブローデル・前掲注（50）訳書 324 頁。荘園制自体は、千
年来続いていて、少なくともローマ帝国末期の大所領にまで遡ることができる。 

























5．所有と経営の分離（separation of ownership from management） 
会社組織では、生産物の価値と生産要素の価値の差額（利益）が、所有割合に応じて会社の所
                                               
94 Boulding, supra note 27, at 325. 
95 Fernand Braudel, Les jeux de l'el, nge, A. Colin, 1979（翻訳として、フェルナン・ブローデ
ル（山本淳一訳）『物質文明・経済・資本主義 15-18 世紀 Ⅱ－2 交換のはたらき 2』（みすず書房、
2000 年）189 頁）。ただし、当時の株式会社は単に株式を資本の調達に利用したという以上の域
を出ない。株主は有限責任ではなかった。 
96 小町谷操三『イギリス会社法概説』（有斐閣、1978 年）14 頁～16 頁。 
97 神田秀樹『会社法入門』（岩波書店、2009 年）3 頁。江頭・前掲注（15）29 頁～30 頁。 
98 江頭・前掲注（15）376 頁。（「業務執行の権限分配」として論じられる）。 





























                                               
100 Boulding, supra note 27, at 333. 
101 Id. at 333. 
102 岩林・前掲注（56）5 頁。 
103 岩林・前掲注（56）6 頁。 





























                                               
105 岩林・前掲注（56）21 頁。 
106 John Richard Hicks, Value and Capital: An Inquiry into Some Fundamental Principles of 
Economic Theory, Oxford University Press, 2d edition, 1946, at 119 and 171（翻訳として、J.R.
ヒックス（安井琢磨・熊谷尚夫訳）『価値と資本Ⅰ経済理論の若干の基本原理に関する研究』（岩


























                                               
107 Boulding, supra note 27, at 5. 
108 Paul R. Milgrom and John Roberts, Economics, Organization and Management, 
Prentice-Hall, 1992, at 16（翻訳として、ポール・ミルグロム・ジョン・ロバーツ（奥野正寛他
訳）『組織の経済学』（NTT 出版、1997 年）17 頁）。 
109 Boulding, supra note 27, at 302.青木昌彦・伊丹敬之『企業の経済学』(岩波書店、1986 年)2
頁。 
110 大隅健一郎『商法総則』（有斐閣、1974 年）32 頁。 
111 Hicks, supra note 106, at 79（ヒックス・前掲注（106）訳書 111 頁）。 




組織概念について、会社法は、「取締役会は、すべての取締役で組織する。」（会社法 362 条 1
項）、「各委員会は、委員三人以上で組織する。」（同 400 条 1 項）などの規定から考えて、職務（役
割）を持った人々の集まりを組織と考えていると解される。また株式会社から合名会社、合同会
社、合資会社への変更を組織変更と規定（同 2 条 26 号）していることから、会社の種類もまた
組織に含まれると解される。また「支店その他の重要な組織の設置、変更及び廃止」（同 362 条 4
項 4 号）から考えて、支店や本店なども組織に含まれると解される。これに加えて、会社法施行
規則には「会社の使用に係る電子計算機を電話通信回線で接続した情報処理組織を使用する」（同


















                                               
113 Milgrom & Roberts, supra note 108, at 20（ミルグロム・ロバーツ・前掲注（108）訳書 21
頁）。 
114 Boulding, supra note 27 at 302. 青木昌彦・伊丹敬之・前掲注（109）3 頁同旨。 
115 Id. at 302（会計学における財政状態(the financial position)より広い）. 


























③公正性（交渉パートナーの双方は裁定者にとって対称的）の 3 つになると考えられる。 
 
                                               
117 Id. at 303. 
118 Boulding, supra note 27, at 303. 
119 Id. at 303. 






























                                               
122 企業会計原則 第三貸借対照表原則一「貸借対照表は、企業の財政状態を明かにする・・」。 
123 会計慣行では、負債と純資産を持分（請求権、equities）と呼ぶことがある。負債は組織の資
産に対する外部者の請求権であり純資産は内部者の請求権であると考えることによる。 
124 飯野利夫『財務会計論 三訂版』（同文舘、1996 年）3-1 頁。 
125 飯野・前掲注（124）3-2 頁。 































                                               
127 醍醐・前掲注（126）221 頁。 























象(income events)と呼び134、純資産の減少をもたらす事象を損失事象（outgo events）と呼ぶ135。 
① 所得事象(income events) 
                                               
129 Alfred DuPont Chandler, Jr., The Visible Hand: the Managerial Revolution in American 
Business , Belknap Press, 1977, at 66（翻訳として、アルフレッド・Ｄ・チャンドラーJr．（鳥
羽欽一郎他訳）『経営者の時代 上』（東洋経済新報社、1993 年）118 頁）（奴隷は、高価な流動資
産であった）。 
130 Boulding, supra note 27, at 309. 
131 内田貴『民法 I 第 4 版』（東京大学出版会、2008 年）354 頁。「著作権などの無体財産権な
ども無体物に対する物権類似の権利といえる。」と考えられている。 
132 醍醐・前掲注（126）73 頁。契約が履行された段階で会計上の取引となる。 
133 醍醐・前掲注（126）76 頁。 
134 Boulding, supra note 27, at 311. 





























事象であるが、太郎が花子のリンゴ 10 個を 500 円で購入するとき、この交換の前後において社
会全体（太郎と花子）のリンゴの量にも貨幣の量にも変化がない。しかし価値には変化がある。
                                               
136 醍醐・前掲注（126）75 頁。 
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交換前においては、太郎にとっての価値は（リンゴ 10 個）＞（現金 500 円）であるから、交換
によって太郎は 500 円を失い代わりに 500 円以上の価値を得る。花子は、交換前の（リンゴ 10
個）＜（現金 500 円）から、交換により 500 円以下の価値を失い代わりに 500 円を得る。このよ





太郎がリンゴを 1 個食べると、太郎の空腹が満たされ、リンゴが 1 個消滅する。花子がリンゴ
1 個を焼いてパイ 1 個を作ると、リンゴ 1 個が消滅してパイ 1 個が増加する。このように消費で
は資産が減少し、生産では資産が増加する。実際の企業の活動過程においては、生産と消費が同
時に起きるが、両者は同一事象ではない。消費は価値の破壊であり、生産は価値の創造である。 
産出物の価値と投入物の価値を比較すると、花子にとっては、リンゴ 1 個の価値 50 円よりパ
イ 1 個の価値の方が大きいのでパイを作るといえるので、パイの価値の方が大きい。しかしパイ
に対する花子の評価は 60 円であっても、市場の評価は 40 円であるかもしれない。そこで、会計













                                               
137 Boulding, supra note 27, at 339. 













率の重みのついた平均をいう140。例えば、いまある株式の価格が 1 株 1000 円として、1 年後に
















                                               
































                                               
141 Hicks, supra note 106, at 172（ヒックス・前掲注（106）訳書 249 頁）。 
142 Id., at 178（ヒックス・前掲注（106）訳書 259 頁）。 
143 醍醐・前掲注（126）247 頁。 
















① 抵当借入 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・債務 
② 債券（社債発行借入金）・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・債務 




⑦ 退職給付引当金 ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・債務 








                                               


















①の利潤は資産の販売による。D 社は布 100 ヤードを原価 180 ドルで購入した。D 社はこの布
を 200ドルと評価し、それを 200ドルで売るオファーをした。ジョンはそれを購入する決定をし、










                                               
146 会社法 504 条 1 項 
147 弥永真生『「資本」の会計』（中央経済社、2005 年）4 頁。 
148 辻山栄子「資本と利益」斎藤静樹・徳賀芳弘編著『体系現代会計学第 1 巻 企業会計の基礎
概念』（中央経済社、2013 年）43 頁。 
46 
 



















（取引）期首 小麦在庫 600 ブッシェル単価 2.00 ドル。手持現金 400 ドル。 
1 月 小麦購入 100 ブッシェル単価 2.00 ドル。支払 200 ドル。 
2 月 小麦販売 600 ブッシェル単価 3.00 ドル。受取 1800 ドル。 
3 月 小麦購入 400 ブッシェル単価 2.50 ドル。支払 1000 ドル。 
4 月 小麦購入 400 ブッシェル単価 2.00 ドル。支払 800 ドル。 
5 月 小麦販売 700 ブッシェル単価 3.00 ドル。受取 2100 ドル。 
6 月 小麦購入 400 ブッシェル単価 2.50 ドル。支払 1000 ドル。 
 
                                               
149 飯野・前掲注（124）11-12 頁。醍醐・前掲注（126）276 頁。 
150 Boulding, supra note 27, at 344. 
151 Id. at 250. 




期間   0   1   2   3   4   5   6 
価格$/B    2.00   2.00   3.00   2.50    2.00   3.00   2.50 
（取引）  購入  販売  購入  購入  販売  購入 
小麦量Ｂ   －  +100  -600  +400  +400  -700  +400 
貨幣量$   －  -200 +1800  -1000 -800 +2100 -1000 
（残高）        
在庫Ｂ   600   700   100   500   900   200  600 
現金＄   400   200  2000 1000   200 2300  1300 
期首有高小麦 600 ブッシェル、現金 400 ドル。期末有高小麦 600 ブッシェル、現金 1300 ドル。
利益として 900 ドルのキャッシュ・フローを稼得した。 
 
② 先入先出法 
期間   0   1   2   3   4   5   6 
価格$/B    2.00   2.00   3.00   2.50    2.00   3.00   2.50 
（取引）  購入  販売  購入  購入  販売  購入 
小麦量$   －  +200  -1200  +1000  +800 -1600  +1000 
貨幣量$   －  -200 +1800  -1000 -800 +2100 -1000 
（残高）        
在庫$  1200  1400   200  1200   2000   400  1400 
現金＄   400   200  2000 1000   200 2300  1300 
期首の純資産 1600 ドルに対し期末の純資産は 2700 ドル。利益は 1100 ドル。 
 
③ 後入先出法 
期間   0   1   2   3   4   5   6 
価格$/B    2.00   2.00   3.00   2.50    2.00   3.00   2.50 
（取引）  購入  販売  購入  購入  販売  購入 
小麦量$   －  +200  -1200  +1000  +800 -1550  +1000 
貨幣量$   －  -200 +1800  -1000 -800 +2100 -1000 
48 
 
（残高）        
在庫$  1200  1400   200  1200   2000   450  1450 
現金＄   400   200  2000 1000   200 2300  1300 
期首の純資産 1600 ドルに対し期末の純資産は 2750 ドル。利益は 1150 ドル。 
 
④ 最終仕入原価法 
期間   0   1   2   3   4   5   6 
価格$/B    2.00   2.00   3.00   2.50    2.00   3.00   2.50 
（取引）  購入  販売  購入  購入  販売  購入 
小麦量$   －  +200  -1200  +1000  +800 -1400  +1000 
貨幣量$   －  -200 +1800  -1000 -800 +2100 -1000 
（残高）        
在庫$  1200  1400   300  1250   1800   600  1500 
現金＄   400   200  2000 1000   200 2300  1300 














                                               






























                                               
154 Id. at 348（the n-dimensional asset complex）. 
155 冨山和彦ほか「ナッシュ均衡時代の淘汰・再生メカニズム―産業再生機構における実践的経








例として、「今年の 1 月 1 日に 1000 ドルを貸付け、6 年目に 1300 ドルを受取る」という投資





① 所得を均等に配分すると、収益率は逓減する。                    （単位；$） 
年   0   1   2   3   4   5   6 
支出   1000       
収入       0      0      0      0      0  1300 
資本価値  1000 1050 1100 1150 1200 1250     0 
収益率%   －  5  4.76   4.55   4.35   4.17    4 
現金       0       0      0      0     0      0  1300 
 
② 年々の収益率を一定159にすると、配分額は逓増する。         （単位；$） 
年   0   1   2   3   4   5   6 
支出   1000       
収入       0      0      0      0      0  1300 
資本価値  1000 1044.697 1091.392 1140.174 1191.136 1244.376     0 
収益率%   － 4.4697 4.4697 4.4697 4.4697 4.4697  4.4697 
現金       0       0      0      0     0      0  1300 
 
                                               
156 Hicks, supra note 106, at 184（ヒックス・前掲注（106）訳書 268 頁）。 
157 Boulding, supra note 27, at 650 のモデルを修正して使用する。 
158 Hicks, supra note 106, at 172（ヒックス・前掲注（106）訳書 249 頁）。 
159 収益率を r として、1300＝(1＋r)⁶×1000、r≒4.4697508％ 
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得られる収益率と定義される163。いま証券を P0 で購入し、1 年後に、1 回の利子 r を受取って、
Ｐ1 で売却するとき、投資の市場利子率 i は次のようになる。 
        i ＝（P1―P0 ＋ r）÷ P0 
ある投資がいつでも市場で売買できる証券であれば、市場価格によって投資の価値を評価する




                                               
160 Boulding, supra note 27 at 657. 
161 Id. at 658. 
162 Id. at 657. 









期間   0   1   2   3   4   5   6 
収入 1000    1110 1320    1481 1629.1 1775.51 1916.56 
②総原価 
購入代価 1000 ドルと期首の投下資本に対する複利 10％の利子率を原価とする。 
期間   0   1   2   3   4   5   6 
購入代価 1000       
正常利子         100    110     121   133.1   146.41  161.05 
 総原価    1000 1100   1210    1331  1464.1  1610.51 1771.56 
③純収入 
収入から原価を引くと、純収入が得られる。 
期間   0   1   2   3   4   5   6 
総収入    1000    1110 1320    1481 1629.1 1775.51 1916.56 
総原価    1000 1100    1210    1331  1464.1  1610.51 1771.56 
純収入       0   10     110     150   165   165   145 
（変動）        
収入差   - 110 210  161 148.1 146.41 141.05 
原価差   -     100     110     121   133.1   146.41  161.05 
 差額    -      10     100      40    15     0   -20 
収入差と原価差を、総収入と総原価を時間で微分した限界値と考えると、純収入は収入差と原価
差が等しくなる 5 年目で極大になる。即ち限界分析に基づく利潤極大化仮説では、経営者は 5 年
目まで投資することになると思われる。 
 
                                               
164 Id. at 673 の事例を修正して使用する。 
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期間   0   1   2   3   4   5   6 
純収入      0     10  110    150    165    165    145 
0 年末 0       
1 年末  9.09     10      
2 年末 90.91    100    110     
3 年末 112.70 123.97   136.36    150    
4 年末   112.70   123.97   136.36    150    165   
5 年末   102.45 112.70 123.97   136.36    150    165  
6 年末 81.85 90.03 99.04 108.94 119.83   131.82   145 
投資の現在価値（期間 0 欄）は、3 年末と 4 年末で極大化される。 
⑤増加率 
割引かれた純収入はいつ極大化されるか。収入と原価の増加率を考慮する。 
期間   0   1   2   3   4   5   6 
総収入    1000    1110 1320  1481 1629.1 1775.51 1916.56 
総原価    1000 1100    1210    1331   1464.1  1610.51 1771.56 
純収入 0      10  110     150    165   165   145 
（比率）        
収入増加    ― 11 18.92 12.20 10 8.99 7.94 
原価増加   ―      10   10     10     10    10    10 
 差額     0       1     8.92     2.20      0    -1.01 -2.06 







内部収益率 i は C(1＋ i)ｔ＝R による。C は 1000 ドル、R は総収入、t は期間。 
期間   0   1   2   3   4   5   6 
総収入    1000    1110 1320  1481 1629.1 1775.51 1916.56 
総原価    1000 1100    1210    1331  1464.1  1610.51 1771.56 
純収入 0   10     110     150    165   165   145 
収益率%   0   11 14.8     14.0 12.8    12.2 11.51 
内部収益率は 2 年目において極大化される。内部収益率は、その期間の資本の成長率であるので、
資本成長率は 2 年目でもっとも大きくなる。 
 
⑦再投資による投資価値の極大化―投資期間 
2 年目毎に経営者は事業を清算し再投資するものとする。比較のため 3 年目毎を加える。 
期間   0   1   2   3   4   5   6 
総収入    1000    1110 1320  1481 1629.1 1775.51 1916.56 
総原価    1000 1100    1210    1331  1464.1  1610.51 1771.56 
2 年再投   1320  1742.4  2299.97 











                                               
165 Boulding, supra note 27 at 686. 



















例えば運転資本である現物渡しの小麦 100 クウォーターと同じ交換価値をもつ 1 年後に引き渡さ





                                               
167 大日方隆『利益率の持続性と平均回帰』（中央経済社、2013 年）5 頁、95 頁、298 頁。 
168 大日方・前掲注（167）300 頁。 
169 佐野一雄『ファイナンス理論 15 講』（プレアデス出版、2013 年）2 頁。自己利子率とは、（先
渡価格―現物価格）/（現物価格）と定義され、不確実性が存在しない時、先物価格と現物価格は
等しいとしている。 
170 John Maynard Keynes, The General History of Employment Interest and Money (The 
Collected Writings of John Maynard Keynes, Volume 7)、Macmillan, 1974, at 167（翻訳とし
て、J.M.ケインズ（塩野谷祐一訳）『ケインズ全集第 7 巻雇用・利子および貨幣の一般理論』（東
洋経済新報社、1993 年）165 頁）。ただし、ケインズは危険プレミアムを流動性選好と呼んだ。 
171 Id. at 222.（ケインズ・前掲注（170）訳書 220 頁）。 
172 Hicks, supra note 106（ヒックス・前掲注（106）訳書 202 頁参照）。 
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173 小野・前掲注（18）1 頁。 
174 小野・前掲注（18）7 頁。 
175 小野・前掲注（18）16 頁。小野二郎「企業評価論の基礎的考察（Ⅰ）」国民経済雑誌 104 巻 5
号(1961 年）60 頁（1570 年以前の農地の価値は、年間利益の大体 6 倍）。 
176 小野・前掲注（18）16 頁。小野・前掲注（175）61 頁（収益価値を貸付限度額とした）。 
177 小野・前掲注（18）18 頁。小野・前掲注（175）63 頁（収支計算を前提とした）。 
178 小野・前掲注（18）22 頁。小野・前掲注（175）64 頁脚注 12。 








とを条件に付することがあった183。1891 年のプロシャ所得税法184や 1892 年のプロシャ小鉄道法















                                               
180 小野・前掲注（18）300 頁。 
181 小野・前掲注（18）51 頁。 
182 Gesetz über die Eisenbahn-Unternehmungen vom 3. November 1838. 
183 小野・前掲注（18）81 頁、諸田ほか・前掲注（82）182 頁。 
184 Einkommensteuergesetz vom 24. Juni 1891. 
185 Gesetz über Kleinbahnen und Privatanschlußbahnen vom 28. Juli 1892 (Preußisches 
Kleinbahngesetz). 
186 小野・前掲注（18）83 頁。 
187 小野・前掲注（18）81 頁。 
188 Börsengesetz. vom 22. Juni 1896, Deutsches Reichsgesetzblatt Band 1896, Nr. 15, Seite 
157–176. 
189 小野・前掲注（18）79 頁。 
190 Die organische Bilanz im Rahmen der Wirtschaft, Leipzig, 1921. 





























                                               
192 小野・前掲注（18）121 頁。 
193 小野・前掲注（18）119 頁。 
194 小野・前掲注（18）143 頁。 
195 小野・前掲注（18）238 頁、239 頁。 








②第 1 波―水平的合併 











動は、1903 年の株価の暴落、続く 1907 年の金融恐慌により、終わりを遂げることになった。 




年の株式ブームから始まり、1929 年の世界大不況により終わりを遂げた。この間、業界 1 位 U.S.
                                               
197 Chandler, supra note 129, at 315（訳書として、アルフレッド・Ｄ・チャンドラー（鳥羽欽
一郎他訳）『経営者の時代 アメリカ産業における近代企業の成立 下』（東洋経済新報社、1993
年）552 頁）。 
198 村松司叙『合併・買収と企業評価』（同文舘、1987 年）3 頁。 
199 Chandler, supra note 129, at 316（チャンドラー・前掲注（197）553 頁）。 
200 村松・前掲注（198）4 頁。 
201 Chandler, supra note 129, at 316（チャンドラー・前掲注（197）554 頁）。 
202 小野・前掲注（18）428 頁。 









market value）を超えるものが多く、合併の 1 株当り利益が低下しすぎて、市場株価はいうまで
もなく額面すら維持できないものが出現した207。これは 1929 年の株価暴落の一因となった。 
④第 3 波―コングロマリット 















                                               
204 村松・前掲注（198）5 頁。 
205 Celler‐Kefauver Act, P.L. 81-899. 
206 小野・前掲注（18）428 頁。 
207 小野・前掲注（18）429 頁。 
208 小野・前掲注（18）435 頁。 
209 村松・前掲注（198）6 頁。 
210 村松・前掲注（198）7 頁。 
211 小野・前掲注（18）431 頁。 
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主全員の同意がなければならないとする要請があった213のに対し、19 世紀末から 20 世紀初頭に
かけては、多くの州で、制定法により、反対株主の株式買取請求制度を整備することにより、多





合併・買収により他企業を傘下に収めた。戦後の 1945 年に、財閥は GHQ により解体された。
財閥傘下の独占企業 11 社は、1947 年過度経済力集中排除法によって分割・解体されたが、多く
の大企業は、都市銀行、総合商社、重化学工業などを中心として、企業集団を形成した。 





                                               
212 村松・前掲注（198）9 頁。 
213 大森忠夫「株主の地位の強化とアメリカ法」京都大学商法研究会『英米会社法研究』（有斐閣、
1950 年）179 頁。 
214 関・前掲注（4）20 頁。 




























                                               
216 村松・前掲注（198）24 頁。 
217 会社法 748 条。 
218 小野・前掲注（18）424 頁。 
219 小野・前掲注（18）425 頁。 
220 小野・前掲注（18）99 頁。309 頁。 
221 大村敬一『ファイナンス論入門から応用まで』（有斐閣、2010 年）196 頁。 









場には、株式市場、労働市場、商品市場の 3 つがある223。 
① （商品市場）企業の生産物は、商品として市場において売買され、家計によって消費されるこ
とによって、初めてその有用性が証明される。商品が売れない企業は、市場から退出しなければ
ならない。企業の価値の第 1 は「顧客」が満足する商品を生み出す力であろう。 
② （労働市場）第 2 に、企業は経営者と従業員を雇い商品を生産し販売する。経営者と従業員
は日常の大半を企業の中で暮らす。企業は付加価値を得て、「経営者」と従業員に所得と満足を与
える。 













予約（借方）注文予約 1000 円 （貸方）注文履行 1000 円 
履行（借方）注文履行 1000 円 （貸方）注文予約 1000 円 
                                               






























                                               












   企業価値＝資産価値 
















   企業価値＝株主価値 
   企業価値＝資産価値―負債価値 
                                               
225 「企業価値・株主共同の利益の確保又は向上のための買収防衛策に関する指針」（平成 17 年 5
月 27 日） 
<http://www.meti.go.jp/policy/economy/keiei_innovation/keizaihousei/pdf/3-shishinn-honntai-
set.pdf>。 






  企業価値＝資産価値 
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この判決は、年間の営業利益が 7 億円の会社に対し、23 億円の資金流失と 6 億円の訴訟関連費
用をもたらす買収防衛策の有効性を株主の判断に任せるとしたものである。しかしこの事案で会
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しかし、1983 年には、Base により、PER の低い銘柄によって構築されたポートフォリオが高
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2006 年イギリス会社法（Companies Act 2006）172 条は、取締役の「会社の成功を促進する
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  企業の客観的価値＝企業評価（資産内容、財務状況、収益力、将来の業績見通し、など） 
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とき、内部収益率も一定値に収斂する。Rn を n 期の純収入、kn を n 期の収益率、k を収斂値とす
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明治 23 年商法(旧商法)154 条は「会社の資本を株式に分ち其義務に対して会社財産のみ責任を負
ふものを株式会社と為す。」と規定していた。この規定から株式は資本を分割したものであること
が説明できる273。会社が解散するときには、株式は残余財産として実現する（会社法 105 条 1 項
2 号）。 












株式には株主総会における議決権が認められ（会社法 105 条 1 項 3 号）、株主は株主総会にお
いて議決権を行使することができる。株式を持つことは、細分化された支配権を持つことを意味
する。資本多数決を前提に、株式の多数を得た株主は会社を支配することができる。 
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柄は 1.5％上昇する。β＝0 であるとその銘柄は日経平均とは独立である。β＝－0.5 であると日
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ことが行われる318。ただし、t は限界税率、D は負債価値、E は株主資本価値。 






（ⅱ）加重平均資本コスト（weighted average cost of capital、WACC） 
WACC は、株主資本コストと負債コストを株主資本価値と負債価値の割合で加重平均した数値
である319。負債コストには、一般に有利子負債の利率が採用される。株主資本コスト 10％、負債







このように考えると、税引前・利払前・償却前利益（earnings before interest, taxes, depreciation 
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   期待収益率＝将来収益÷現在株価 
また株式の投資価値は、将来収益を期待収益率で割引いたものと定義される。 









   個別株式の収益価値＝当該企業の将来収益÷類似会社群の均衡収益率 
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格」として採用するとする判例法理を完成しつつある（最決平成 23 年 4 月 19 日（TBS 株式買
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値を A とし、それぞれの評価要素に付与されるパラメーターを、それぞれ、a、b とすると、基








いま、普通株式の投資価値を P、保有期間を n 年、将来の各期に期待される一株当たり収益を
E₁,E₂,･･･,En、n 年後の売却価額を S、各期の資本化率を i₁,i₂,･･･,in とすると，株式価値 P は次
のようになる。 
P = {E₁/(1+i₁)}+{E₂/(1+i₁)(1+i₂)} +･･+ {En/(1+i₁)(1+i₂)･･(1+in)} + {S/(1+i₁)(1+i₂)･･(1+in)} 
ここで、各期の収益予想が一定の E とし、資本化率 i₁,i₂,･･･,in が投資家のその株式に対して要
求する一般的平均的報酬率 i に収斂したものとすると、P は次のようになる。 
P = E/(1+i) + E/(1+i)² +･･+ E/(1+i)ⁿ + S/(1+i)ⁿ = (E/i)×{1- (1/(1+i)ⁿ)} + S×{1/(1+i) ⁿ} 
この式の(E/i)を収益価値、S を資産価値、a=1 - (1/(1+i)ⁿ)、b=1/(1+i)ⁿ と読み替えることができる
と仮定すると、次式を得る。 
    株式価値＝収益価値×a＋資産価値×b、a+b＝1 
これは、株式価値を収益価値と資産価値の併用により求める方法であるが、そのウェイト a、b
は、年数 n と資本化率 i によって決まることを示している350と考えることができる。 
この式変形は、S を資産価値と読み替えるところに成立している。S を資産価値と読み替える
                                               
348 関・前掲注（4）241 頁。 
349 小野・前掲注（328）51 頁。 








株式価値 P が、収益価値Ｒと資産価値 A によって形成されるものとすると、従属変量を P，独
立変量を R 及び A とし、α，β₁，β₂をパラメーターとする二変量の回帰式が、次のような一次
式の形で使用できると考えられる。 




回帰分析によると、上場株式の流通価格は、多くの場合、1 株当り純資産と 1 株当り純利益に
より説明できる。1 株純利益がマイナスであれば、株価は 1 株当り純資産により形成されること
になる。既述の如く、昭和 22 年以来清算中の会社であった旧三菱商事は、昭和 34 年 3 月中には
大阪市場で 18000 株の売買があったが、同社株式は、財産の清算価格により市場で売買され続け
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俊彦先生古稀記念 変革期の企業法』（商事法務、2011 年）127 頁。 
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株式価格 ＝ 株式価値―1 株支配プレミアム 
        ＝（企業価値―支配プレミアム）÷（発行済株式総数―自己株式） 
市場株価が客観的企業価値を反映するときには、その市場価格は公正な価格として採用される。 












                                               




東京高決平成 22 年 10 月 19 日373は、回帰式は、一般的には「y（被説明変数）＝α（定数項）
＋β（変動係数）× x（説明変数）」で示されると説明し、回帰分析の手法は、その精度につい
て客観的な検証が可能であり、科学的根拠に基づく合理的手法であると判示した。最決平成 23







W，独立変量を A 及び A とし、α，β₁，β₂をパラメーターとして、二変量の回帰式が次のよう
な一次式の形で使用できると考えられる。u は確率変数であり、平均値ゼロで一定の分散をもつ
正規分布に従うとする。 
  W＝α＋β₁R＋β₂A＋u 
上場会社の中から、対象会社の帰属する類似会社群を選び出し、その会社の財務データと市場デ
ータを利用して、α，β₁，β₂などのパラメーターの推定値を計算することができる。社会科学
においては、回帰式の p 値は 0.1 以内であれば有意であると考えられている。 
 
1．事例研究 
Ｙ証券株式会社（非上場）の平成 24 年 3 月 23 日における株式価格を求める。対象株式には、
会社法上の支配権プレミアムを有する株式は存在しない。平成 24 年 3 月 31 日期の 1 株当り純利
益は 3.93 円、同 1 株当り純資産は 622.41 円。配当は毎期定額なので考慮しない。 
企業の利益率は産業の平均水準に向けて回帰するとする実証研究376に基づき、平成 24 年 3 月
期の類似会社群の市場データから株式価格を形成する。株価は基準日の終値。ただし赤字会社は
市場利益率を形成しないので、類似会社としては採用しない。赤字会社の株価はどのように形成
                                               
373 判タ 1341 号 186 頁（平成 20 年（ラ）798 号）(インテリジェンス株式事件)。 
374 裁判所時報 1531 号 2 頁（平成 22 年（許）47 号）（インテリジェンス株式事件）。 
375 江頭・前掲注（256）134 頁、143 頁は、取引相場のない株式の価値形成において、配当・利
益・営業キャッシュフロー・純資産などを考慮要素として、比較検討している。 






会社名      1 株利益    1 株資産  基準日株価   株式利益率 
8601 大和証券       -23.41          463.04         337              - 
8604 野村ＨＤ         3.18           575.20         376         0.8457% 
8609 岡三証券      4.93           466.31         354         1.3926% 
8613 丸三証券        -11.50          610.60         386              - 
8614 東洋証券         7.79           381.44         235         3.3148% 
8616 東海東京         9.45           416.51         315         3% 
8617 光世証券        0.71           175.45         110         0.6454% 
8622 水戸証券        1.84           379.81         223         0.8251% 
8624 いちよし     -5.08          533.78          609              - 
8625 高木証券        -51.43          318.16          125              - 
8628 松井証券         16.58          296.27          551        3.0090% 
8692 だいこう       -32.75          912.55          342             - 
8698 マネック       4.67          240.93          189        2.4708% 
8699 澤田ＨＬ         41.82          625.45          648        6.4537% 
8700 丸八証券      8.69          114.13           98        8.8673% 
8702 スターＨ         -66.68          828.80          197             - 
8703 カブドッ       9.02           186.13          315        2.8634% 
8704 トレイダ      -30.84            9.40           25             - 
8705 岡藤ＨＬ      -306.63          268.94          136             - 
8706 極東証券          78.43         1033.33          721       10.8779% 
8707 岩井コス      -261.93          1041.03         435              - 
8708 藍澤証券         -34.92           794.80         209             - 
8709 インヴァ     29.35         1398.48          467         6.2847% 
 
② 相関係数 









株価＝201.4319＋6.2513×1 株利益＋0.1002×1 株純資産 p 値 0.002329 





















                                               




 ① 市場ウェイトの算定 
 回帰式から得られた市場価値から、収益価値と資産価値のウェイトを求めることができる。収
益価値のウェイトを a、資産価値のウェイトを b とすると、次のようになる。 
   市場価値 P＝収益価値×a＋資産価値×b a+b=1 
これに市場価値 288.36 収益価値 100.47 簿価資産価値 622.41 を代入する。 
     288.36＝100.47×a＋622.41×b a+b=1 
これを解いて、a＝64％、b＝36％となる。このウェイトは、証券会社の特徴を示している。不動
産賃貸会社などでは、a＝30～40％、b＝60～70％となる場合が多い。 




株価＝201.4319＋6.2513×1 株利益＋0.1002×1 株純資産 p 値 0.002329 
  ＝201.4319＋6.2513×100.47＋0.1002×622.41 




   加重平均値＝収益価値×64%＋資産価値×36% 
        ＝100.47×64%＋849.66×36% 
        ＝370.18 円 
1 株利益と 1 株純資産から求めた市場価値 288.36 円と、1 株収益価値と 1 株純資産価値から求
めた加重平均値 370.18 円との差額 81.82 円は、支配プレミアムを示すことになろう。 
  支配プレミアム＝81.82 円÷288.36 円 























                                               
378 Alfred DuPont Chandler, Jr., The United States: evolution of enterprise, in: Peter Mathias 
and M. M. Postan (eds.), The Cambridge Economic History of Europe, vol. 7, Cambridge 
University Press, 1978, at 83 (日本語訳としてアルフレッド・D・チャンドラー（丸山惠也訳）
『アメリカ経営史』（亜紀書房、1992 年）11 頁)。 
379 E. Merrick Dodd, Jr., American Business Association Law a Hundred Years Ago and Today, 
in: Alison Reppy (ed.), Law: A Century of Progress, 1835–1935, Volume 3, New York 
University Press/ Oxford University Press, 1937, at 254. 
380 Robert W. Hamilton, The law of corporations in a nutshell, 3rd edition, West, 1991, at 4 
(ロバート・W・ハミルトン（山本光太郎 訳）『アメリカ会社法』（木鐸社、2006 年）19 頁）。 
381 See e.g., Samuel Williston, History of the Law of Business Corporations before 1800. II, 2 
Harv. L. Rev. 149 (1888). 
382 Gray v. Portland Bank, 3 Mass. 364, 1807 Mass. LEXIS 80, 3 Tyig 354 (1807) は株主を a 
cestui que trust（信託受益者）と解する。この判決を紹介したものとして、富山康吉「アメリカ
会社法に於ける新株引受権の原則」民商法雑誌 24 巻 5 号（1949 年）302 頁、富山・前掲注（248）
146 頁、148 頁。 





















                                               
384 1811 年ニューヨーク州法及び 1837 年コネチカット州法は全種類の企業対象。 
385 William W. Cook, A treatise on the law of corporations having a capital stock, 7th edition, 
Volume I, Little Brown, and Co., 1913. 913. edition, Volume I, Little Brown, and Co., capital 
stockes — the state, the corporation, and the stockholders, ital stock charter as a contract 
between the corporation and the stockholders—Amendment of charter by majority of 
stockholders as allowed by statute existing at time of incorporation, and §mendment of 
charter by majority of stockholders as allowed by statu 富山・前掲注（248）（アメリカ会社法
における株主の地位の変遷）147 頁、Hamilton, supra note 380, at 4（ハミルトン・前掲注（380）
20 頁）参照。定款(Charter)が州と会社との契約であることは The Trustees of Dartmouth College 
v. Woodward, 17 U.S. 518, 4 L.Ed. 629; 1819 U.S. LEXIS 33, 4 Wheat. 518 (1819)により認めら
れた。また、定款が株主と会社（または株主相互間）の契約であることは E.P.Livingston v. D.Lynch, 
Jr., et al, 1820 N.Y.Misc. LEXIS 64, 4 Johns. Ch. 573 (1820) において認められた。 
386 Chandler, supra note 378, at 79, 83-85（チャンドラー（丸山惠也訳）・前掲注（378）23 頁）. 
387 富山・前掲注（248）（アメリカ会社法における株主の地位の変遷）149 頁参照。 
388 Cook, supra note 385, att493. 
389 定款の重要な条項の変更、合併、営業譲渡、解散など。各州法間に若干のズレがある。 



























                                                                                                                                                             
るジョン・ロックの思想の影響を受ける。財産権には生命身体の自由を含む。最も初期の判決と
して、The State of Georgia, v. Brailsford, et al., 3 U.S. 1; 1 L. ED. 483, 1794 U.S. LEXIS 102, 3 
Dall. 1 (1794)。 
391 Adolf A. Berle, Jr. & Gardiner C. Means, The modern corporation and private property, 
Commerce Clearing House, 1932, at 136-137. 
392 Chandler, supra note 129 at 315-316 （チャンドラー・前掲注（197）552～553 頁）. 
393 村松・前掲注（198）4 頁。 
394 See e.g., Milton M. Bergerman, Voting Trusts and Non-voting Stock, 37 Yale L. J. 445 
(1928). 

























                                                                                                                                                             
Maj, 84 Geo.L.J. 1, 12-15, 55-60 (1995). 
396 田中・前掲注（390）249 頁。Calder et Wife, v. Bull et Wife, 3 U.S. 386, 1 L. Ed. 648, 17948 
U.S. LEXIS 148, 3 Dall. 386 により確立。 
397 Berle & Means, supra note 391 at 47ff. 
398 会社の有する損害賠償請求権の代位行使、取締役の違法行為差止請求、会社の組織に関する
行為無効の訴えなど。 
399 See e.g., Jeffrey Kerbel, An Examination of Nonvoting and Limited Common Shares-Their 
History, Legality, and Validity, 15 Sec. Reg. J. 35 (1987); Adolf A. Berle, Jr., Non-voting Stock 
and “Bankers’ Control”, 38 Harv. L.Rev. 673 (1926); Bergerman, supra note 394; Chester 
Rohrlich, Corporate Voting: Majority Control, 7 St. Johntroler Rohrlich, Adolf 
400 Henry Winthrop Ballantine, On corporations, Callaghan, 1946, at 649. See also Berle & 






1925 年の株式ブームから 1929 年の世界大不況までは、水平的合併に対する反独占を掲げる一
連の法律を前提に、相互に関連性の強い企業間で、垂直的合併に進むことにより、寡占企業が出



















                                               
401 たとえば、富山・前掲注（248）（アメリカ会社法に於ける新株引受権の原則）参照。 
402 村松・前掲注（198）5 頁。 
403 村松・前掲注（198）5 頁。 
404 小野・前掲注（18）428 頁。 
405 小野・前掲注（18）429 頁。 
406 青空に浮かんだ（架空の）ものを売りつける行為を規制する包括的証券立法。 
407 1933 年までの間に 47 州がブルー・スカイ・ローを制定した。詳細については、たとえば、



















                                               
408 関・前掲注（4）19 頁。 
409 米国における株式買取請求権については、Thompson, supra note 395 のほか、Barry M. 
Wertheimer, The Purpose of the Shareholders’The Purpol Remedy, 65 Tenn. L.Rev. 661; May 
Siegel, Back to the Future: Appraisal Rights in the Twenty-First Century, 32 Harv. J. on 
Legis. 79, 93-94 (1995)参照。日本語文献としては、伊藤紀彦「アメリカにおける株式買取請求権
の発生と発展」中京法学 1 巻 1 号（1966 年）257 頁以下、神田秀樹「資本多数決と株主間の利害
調整（五・完）」法学協会雑誌 99 巻 2 号（1982 年）223 頁、244-246 頁、野田耕志「株式買取請
求権の利用局面の再検討」法学 64 巻 4 号（2000 年）90 頁、94 頁、飯田・前掲注（6）96 頁以
下などの先行研究がある。 
410 Pinto & Branson, supra note 347 at 157. 
411 See e.g., Ronald J. Gilson & Bernard S. Black, The Law and Finance of Corporate 
Acquisitions, 2d edition, Foundation Press, 1995, at 642. 
412 Wertheimer, supra note 409 at 667 n.32. 
413 どのような場合に買取請求権が認められるべきかという点については，たとえば，Bayless 
Manning, The Shareholders れるべきかという点については，たとえば，An Essay for Frank 
Coker, 72 Yale L.J. 223, 239–244, 262 app.1 (1962)参照。 




415 Matsch, Richard P., Standard of Valuation of Dissenters' Stock under Appraisal Statutes, 
51 Mich. L. Rev. 713 (1953); Valuation of Dissenters' Stock under Appraisal Statutes, 79 Harv. 
L. Rev. 1453 (1966).ウェストヴァージニア州を除く。 





買取価格についてアメリカ各州法は、value, fair value, fair cash value, market value, full 
market value などの表現を用いている418。これらの用語の法律上の意味には、判例上、大きな違




















                                               
417 Pinto & Branson, supra note 347 at 157.  
418 Ballantine, supra note 394, at 299 n.67. Chicago Corp. v. Munds, 172 A. 452 (Del. Ch. 
1934). 
419 Lattin, Norman D., Remedies of Dissenting Stockholders under Appraisal Statutes, 45 

































                                               
422 Tri-Continental Corp. v. Battye, 74 A. 2d 71 (Del. Sup. 1950) は議決権のない優先株式を固
定負債とした。 
423 Pinto & Branson, supra note 347 at 162. 
424 MBAC341 at 162., The stock market exception requires a liquid market. 






1943 年改正により、裁判所は 1 名の鑑定人を選定するが、裁判所が価格を決定するものとされ
た。1976 年改正一般会社法は、買取価格につき「吸収合併または新設合併の成就または期待から
生ずるいかなる価値要素をも除外した株式の公正な価格（the fair value of the shares exclusive 
of any element of value arising from the accomplishment or expectation of the merger or 
consolidation）」と規定し、かつ、鑑定人を選任するは止められた。1981 年改正一般会社法は、
それに続けて「公正な価格の決定において、裁判所は総ての関連した要素を考慮にいれなくては
ならない（In determining such fair value, the Court shall take into account all relevant 




（1）Chicago Corp. v. Munds 事件430（1934 年 4 月 25 日衡平法裁判所決） 
                                               
426 なお、大多数の州の会社法は、模範事業会社法（Model Business Corporation Act）に沿った
ものである（ただし、どの時点の模範事業会社法を採り入れているかは州によって異なる。株式
買取請求との関連では、Robert B. Thompson, The Case for Iterative Statutory Reform: 
Appraisal and the Model Business Corporation Act, 74 Law and Contemporary Problems 253, 
264-269 (2011)参照）。そして、模範事業会社法 13 章が株式買取制度を定めている。株式買取請
求権が認められる範囲や市場性株式の例外といった点で、デラウェア州法と異なるものの(Mary 
Siegel, An Appraisal of the Model Business Corporation Act ア州法と異なるものの odel 
Business Corpor, 74 Law & Contemporary Problems 231 (2011)参照)、本論文の問題意識であ
る公正な価格形成という局面においては重要な差異は見られないので、本論文では裁判例の蓄積
のあるデラウェア州の裁判例を分析対象とする。 
427 21 Del. Laws 273, §21 Del. LawSee Joseph Evan Calio, New Appraisals of Old Problems: 
Reflections on the Delaware Appraisal Proceeding, 32 American Bus. L. J. 1, 12 n.44 (1994).  
428 Del. Code Ann. Tit.8,§Del. Cod デラウェア州法においては、株式の価格決定において公正な
企業価値を比例按分するために、公正な価値と公正な価格は一致することは後述。 
429 Del. Code Ann. Tit.8,§Del. Co2)b.  
430 Chicago Corp. v. Munds, 172 A. 452 (Del. Ch. 1934). 1932 年 12 月 20 日、シカゴ証券取引所
に上場している C 社（Continental Chicago Corporation デラウェア州法人）は、I 社（Chicago 
Investors Corporation デラウェア州法人）と合併した。C 社は投資会社であり、現金＄300 万、
短期有価証券・受取手形＄300 万、株式・社債＄1500 万などからなる＄2100 万以上の資産を有
していた。C 社の転換優先株式 50 株を有していた M（Munds, Winslow & Potter）は合併に反
対し、合併日の株式価値に相当する支払いを要求した。C 社株式の合併日の終値は＄17.25 であ
った。C社は 1株当り＄17を提示したがMは拒絶した。選任鑑定人は、条文（the value of his stock 


















この判決は、1916 年 6 月 21 日マサチュウセッツ州最高裁判所判決432の「条文上明らかに株式








                                                                                                                                                             
り、株式に対する資産価値を意味するとは思えないとして、1 株当り＄17.25 と評価した。M は 1
株当り資産価値＄32.11 が適切であるとしてこれを拒絶した。 
431 当時は鑑定人が価格決定(前述）。 
432 Cole v. Wells, 224 Mass. 504, 113 N.E. 189, 191（It is obvious that 3 N.E. 189, 191he 
stockvious that 3 N.E. 189, 191et price if the stock is traded in by the public, but the intrinsic 
value, to determine which all the assets and liabilities must be ascertained.）. 
433 the intrinsic value を古典経済学は「内在的価値」、ファイナンス理論は「本源的価値」とす
る。 
434 大村・前掲注(221)196 頁参照。 
120 
 
（2）Tri-Continental Corp. v. Battye 事件435（1950 年 6 月 8 日最高裁判所） 
裁判所は、純資産価値（net asset value）は公正な資産価値（fair asset value）と同一ではな
いと述べ、「§と同一で436にいう価値（value）概念の本質は、その合併により株主が喪失する全
てのもの、即ち継続事業に対する財産権の比例的割合(his proportionate interest in a going 







もっとも、Chicago Corp. v. Munds 事件判決437の「市場価格も株式価値の構成要素であるが、
それ単独では株式価値を算定することはできない」を引用し、市場価値や清算価値から区別され






                                               
435 Tri-Continental Corp. v. Battye, 74 A. 2d 71 (Del. Sup. 1950). 1948 年 10 月 1 日、途中解約
のできないクローズドエンド型投資信託の会社であるＧ社（General Shareholdings Corporation 
デラウェア州法人）は、親会社であるＴ社（Tri-Continental Corporation メリーランド州法人）
に吸収合併された。Ｇ社株主であった Battye らは合併に反対し、会社法§は合併にに従い株式
の買取を請求した。買取請求株式総数約 10 万株の内 97,523 株はＣ社(Central States Electric 
Corporation)が所有していた。Ｇ社資産は、市場性のある社債・株式及び現金によって構成され、




る資産価格の 25％引で取引されていた)を行い、対象株式の価値を 1 株＄4.08 と決定した。Ｃ社
は異議を唱え控訴した。衡平法裁判所は異議を認め＄5.44 に 40％、＄4.08 に 60％のウェイトを
付し、対象株式価値を＄4.62 とした。 
436 Del. Code Ann. tit. 8, §Del. Code Ann 株式買取請求をした株主に対しては、合併の日にお
ける価値(value)が支払われるべきであると規定していた) 













（3）William v. Anderson-Clayton & Co.事件440（1960 年 2 月 2 日衡平法裁判所） 
裁判所は、Ｓ社工場の継続企業価値が求められるべきであるとして、再調達原価から修正減価
を控除した＄8,754,861 を資産価値（asset value）と認め、1 株＄700.05 を資産価格とした。理
由として、ボンブライトの財産評価を参考に、財産の評価としては減価償却後再調達原価と予想
収益還元価値とを比較すべきであり予想収益がゼロでも再取得価格はゼロとはならないと述べた。




価格を 1 株当り＄432.09（収益価値＄365.23×80%＋ 資産価値＄700.05×20%）と決定した。 
                                               
438 酒井太郎「デラウェア・ブロック・メソッドの凋落と株式買取請求権の変容：米国の株式評
価論と買取請求権」一橋論叢 112 巻 1 号（1994 年）112 頁、115 頁。デラウェア・ブロック・メ
ソッドの本質は、加重平均計算技法にあるのではなく、全ての要素から内在価値を求めるための
理念にあるとしている。 
439 飯田・前掲注（6）107 頁。 
440 William v. Anderson-Clayton & Co., 159 A.2d 278(Del. Ch. 1960). 1995 年 7 月 31 日、A 社
（Anderson, Clayton & Company）は、非上場の子会社Ｓ社（Southland Cotton Oil Company）
を吸収合併した。Ａ社は世界最大の綿花商人であり、Ｓ社株式の 87%を所有していた。Ｓ社は綿






























（4）In re Olivetti Underwood Corp.事件444（1968 年 9 月 27 日衡平法裁判所） 
                                               
441 評価関数は線形である保証はない。また実際の市場株価はａ＋ｂ＝1 となるとは限らない。市
場株価が形成するウェイトを考慮するには、回帰式の利用が必要である。 
442 判決に「I believe the giving a weight of 80% to capitalized earnings and a weight of 20% to 
asset value would be fair.」とあるだけで、理由がない。 
443 酒井・前掲注（438）116 頁。 
444 In re Olivetti Underwood Corp., 246 A.2d 800(Del.Ch.1968). U 社（Underwood Corporation 
デラウェア州法人）はタイプライター製造会社であり株式をニューヨーク証券取引所に上場して
いたが、経営の悪化により 1959 年に Olivetti Italy（イタリヤ法人）の傘下に入った。1963 年ま
でに Olivetti Italy は U 社株式の 69％を取得し、U 社に対し資金援助や技術支援を行ったが、Ｕ
社は赤字が続き簿価はゼロとなった。ニューヨーク証券取引所は U 社株式の上場を 1963 年 6 月






価値、資産価値、配当、収益予想、また事業の特質が含まれる。」と Tri-Continental Corp. v. Battye












年から 1963 年の間に所得がなくかつ無配であったことを挙げて、ウェイトを 25％と決定してい
るが、存在しない収益価値を価格形成に算入する理由については何も述べていない。 
鑑定人は、市場価値として、Olivetti Italy が 1963 年 5 月 21 日に提示した買付価格＄14.50
からプレミアムを控除した＄14.25 を真の価値とした。衡平法裁判所は、Olivetti Italy が公開買
付を発表する前日の株価終値＄13.375 を参考に、翌日 5 月 21 日の買付価格にはプレミアムが含
まれていると判断しこの決定を支持した。しかし収益価値ゼロの下で資産価値を基礎とする場合、
公開買付価格は資産の処分価値により形成されると思われるが、この場合のプレミアムとは何か。





法上の代替的権利を行使する予定である。」ことを述べた。公開買付により Olivetti Italy は U 社
株式の 90％を取得したので、公表通り 1963 年 10 月 23 日、Ｕ社を、Olivetti Italy の 100％子
会社であるＯ社（Olivetti Underwood Corporation デラウェア州法人）に吸収合併した。O 社は、
合併条件として、Ｕ社 1 株につき＄10 の現金を支払うことを提示したが、16,035 株の株主は反







他方、資産価値については、簿価△＄2.11 に、Tri-Continental Corp. v. Battye 判決を参考に





（5）Bell v. Kirby Lumber Corp.事件445（1980 年 2 月 20 日最高裁判所） 
最高裁は、完全なる公正さと法的に厳格な監督ルール（the entire fairness and strict judicial 
scrutiny rule）446は、合併における買取請求に適用された先例は存在しないし、本合併に係る連
邦裁判所の訴訟においても支配株主の受任義務違反は見出されていないとした。 
                                               
445 Bell v. Kirby Lumber Corp., 413 A. 2d 137 (Del. Sup. 1980), LEXIS 361. 1974年7月31日、
Ｓ社（Santa Fe Industries, Inc.）は、Ｋ社(Kirby Lumber Corporation)を 1 株当り現金＄254.40
で略式合併した。Ｓ社は、Ｋ社の株式総数 500,000 株の 95％を所有していた。Ｋ社株式約 5,000
株を有するＢ（Edith K. Bell）らは、合併に反対し株式の買取を請求した。K 社は、1901 年に
設立されたデラウェア州法人で、原木を板材や合板に加工して販売することを目的としていた。
Ｋ社は、テキサス南部とルイジアナ南西部に合わせて 557,000 エーカー（デラウェア州面積の約
半分）の森林を有していた。Ｋ社は、1936 年に破産により再編され、Santa Fe Railway Company
外 2 社の 60％子会社となった。1967 年に 88％に買増され、1971 年には会社再編によりＳ社の
100％子会社である Santa Fe Natural Resources, Inc. の子会社となった。Ｋ社の株は、1973 年
には約 95％にまで買い増され、同年の秋に、Ｓ社は、Ｋ社の残る株式を全て取得する計画を立て
た。調査の結果、1973 年 12 月 31 日におけるＫ社株式評価額は、Ｄ鑑定による資産価値＄640、
Ｍ投資銀行による市場価値＄125 であった。Ｓ社は、現金による略式合併を行うこととし、合併
期日の 1974年 7月 31日の株式価値を再評価した結果、Ｎ鑑定による資産価値＄456に対し 40％、
実績に基づく収益価値＄120 に対し 60％ウェイトを付して、合併価格を 1 株当り＄254.40 と決
定した。Ｂは、Ｋ社のような資源会社は通常の評価ではなく、計画中のプロジェクトを含めた収
益価値＄252 に 10％、資産価値＄682 に 90％のウェイトを付した 1 株当り＄639.00 が適切であ
るとして、会社法 262 条に従い買取請求権を行使した。 
原審である衡平法裁判所は、資源会社を特別に厳しく扱うという先例はないとして
Tri-Continental Corp. v. Battye 判決を引用し、「買取請求においては株式は継続事業（on a 




446 Sterling v. Mayflower Hotel Corp., 89 A.2d 862（Del. Supr., 1952); Singer v. Magnavox 
Company, 380 A.2d 969（Del. Supr., 1977); Tanzer v. International General Industries, Inc., 















（6）Weinberger v. UOP , Inc.事件447（1983 年 2 月 1 日最高裁判所） 
                                               
447 Weinberger v. UOP, Inc., 457 A. 2d 701 (Del. Sup. 1983). S 社（Signal Oil Co.）は、多数の
子会社によって様々な事業を営む会社で、株式をニューヨーク、フィラデルフィア、パシフィッ
クの各証券取引所に上場している。U 社（Universal oil Products Company）は、石油、石油化
学製品及びサービス、建設、金属製品加工、輸送、その他の事業を行っていて、株式をニューヨ
ーク証券取引所に上場している。1974 年、S 社は U 社との間で、U 社の新株式 150 万株を割当
増資により 1 株＄21 で取得することを合意した。この取得は、S 社が現金による公開買付により
U 社株式を 1 株＄21 で 430 万株取得することが条件となっていた。U 社の株価はこの発表の直
前には 1 株＄14 であった。 
買収は 1975 年 4 月に実行され、増資と合わせて、S 社は、U 社の発行済株式総数の 50.5％に当
たる 580 万株を取得した。Ｕ社取締役会構成員 13 人の内、Ｓ社は 6 人の取締役を送り込んだ。
1978 年 2 月、Ｕ社役員を兼務していたＳ社役員ＡとＣは、残るＵ社株式取得の実行可能性をＵ
社資料により調査して、Ｓ社にとって 1 株＄24 までなら良い投資であるとの結論を得た。この結
論はＳ社の内でだけ報告された。 
同年 2 月 28 日、S 社は U 社株式 49.5％を現金取得することとし、価格その他の条件は未定とし
て、これを公表した。公表日の終値は 1 株＄14.50 であった。2 日後の 3 月 2 日に、S 社は、買
付価格は＄20 から＄21 であることを追加発表した。市場価格に対するプレミアムは約 50％であ




た。合併は、同年 5 月 26 に開催予定の定時株主総会招集通知により、株主に提示された。それ
にはＵ社経営陣と取締役会は全員合併に賛成していること、リーマン・ブラザーズのフェアネス・
オピニオンによれば 1 株＄21 であること、合併の成立には少数株主総数の過半数の賛成が必要で
あることが記されていた。定時株主総会では、発行済株式総数 11,488,302 株、出席株主の株式総
数 9,008,652 株、少数株主の 51.9％が賛成し、反対株主の株式総数は 254,840 株であった。合併






すなわち、裁判所は、「A-C 報告はＳ社のＵ社株式 1 株＄21 に対し 15.7％のリターン、1 株＄24
に対し 15.5％のリターンが得られるとしている。これは 0.2％しか違わないが少数株主にとって








て、原審が否定した DCF 法を容認した。 
また、諸要素の考慮につき Tri-Continental Corp.判決を引用した上で、1981 年改正デラウェ
ア州会社法は 262 条（ｈ）で、株式買取請求においては「fair value」を決定すべきこと、「fair value」
の決定においては、裁判所は関連する要素を全て考慮に入れなくてはならない（take into account 
all relevant factors）450と規定していること、それに対し、それ以前の 1976 年改正会社法では
単に「value」を決定すると規定していたにすぎないことを指摘して、1981 年改正会社法では「公
正な価格の決定においては、関連するすべての要素を考慮しなければならない。排除されるのは、














450 Del. Code Ann. Tit.8, §262(h).  
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影響を及ぼす一切の要素を考慮することに関係する」という説明は、日本の最決平成 23 年 4 月







（7）Cavalier Oil Co. v. Harnett 事件453（1989 年 9 月 5 日最高裁判所） 
最高裁判所は、Weinberger v. UOP 判決を引用し、「現金締出し合併に反対する株主は、自己
の有する株式の公正な価値、別の言い方をすると株式に本来備わっている内在的価値を受け取る
権利を有する。」と述べた上で、「買取請求により法廷で争える範囲は限られているが、裁判所は、
                                               
451 酒井・前掲注（438）124 頁。 
452 飯田・前掲注（6）117 頁。 
453 Cavalier Oil Co. v. Harnett, 564 A.2d 1137(Del. Sup. 1989). E 社(EPIC Mortgage Servicing, 
Inc.)は、1975 年に H（William J. Harnett）と C 社（Cavalier Oil Corporation）の多数派株主
であるＢと同 M の 3 人によりヴァージニア州法人として設立された。1983 年までに C 社は E 社
の株式の 90％を取得した。1984 年 11 月 20 日、C 社は、Ｅ社を別の子会社である R 社に吸収合
併した。デラウェア州会社法の下では、子会社の株式を 90％以上保有する親会社が子会社と合併
する略式合併（short form merge） (Del. Code Ann. Tit.8, 会社の株式を).の場合、子会社の株
主には株式買取請求権が与えられる。H は、この合併に反対し、E 社株式 1250 株の買取請求権
を行使した。C 社は H に 1 株＄93,950 を提示したが、H は拒絶した。原審である衡平裁判所は、



































                                               
454 経営者しか知らない会社の秘密があるとき経営者にとって会社の価値は他の株主よりも高い。 





（8）In re Radiology Associates, Inc. Litigation 事件456（1991 年 11 月 1 日衡平法裁判所） 
裁判所は、株式買取請求者 K が算定にあたって採用した類似会社 2 社は R 社に比較して大き
すぎるので採用できないと判示したうえで、DCF 法は、（ⅰ）ネット・キャッシュフローの予測
と（ⅱ）ターミナル・バリューの予測と（ⅲ）それらを割引く資本コスト457の 3 つの要素からな
り、これらの質が DCF 法の信頼性の中核であると判示して、R 社の 1987 年から 1991 年の実績
期間を基礎として、CAPM 理論を前提に各要素額を決定し、DCF 事業資産価値から負債価値を
控除し、それに非事業資産価値を加算して株主価値を算定した。 
他方、裁判所は、支配プレミアムにつき、DCF 法は R 社のキャッシュフローの現在価値を示
すものであり、この計算が会社を売るときに発生するプレミアムを考慮していないと論じること
は可能であるが、「株式買取請求制度は仮定売却を再構築する(reconstruct pro forma sale)手続き
ではなく、合併が起きなかったとして、株主が、たとえ少量であれその投資ポジションを持ち続
けようとすることを仮定するものである。」（Cavalier Oil Co. v. Harnett, 564 A.2d 1137, 
1144(Del. Supr. 1989)）を引用して、「反対株主は R 社の売却価値に対する割合的価値を有する
のではなく、R 社の株主を継続するとしたときの R 社に対する割合的価値を有するのである。」
として K の主張を退けた。 
本判決では、結果として DCF 法を単独採用している。問題の論点は、市場株価には支配プレ




                                               
456 In re Radiology Associates, Inc. Litigation, 611 A.2d 485 (Del. Ch. 1991). 1987 年 5月 6日、
R 社（Radiology Associates, Inc.）は I 社（Radiology Imaging Corporation）と略式合併した。
これにより K は 1 株当り＄400 で締め出された。もともと R 社の株主は、1979 年には K、P、O、
F、M の 5 人であったが、1987 年新春に P、O、F、M の 4 人は合計 9700 株を I 社に譲渡した。
K（Robert M. Kurtz）は合併に反対し自己の有する R 社株式 250 株の買取を請求した。K は、R
社株式を類似会社比較法と DCF 法の 2 つにより評価した。K は、CAPM に基づく DCF 法の割




458 飯田・前掲注（6）136 頁。 
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459 Rapid-American corp. v. Harris, 603 A. 2d 796 (Del. Sup. 1992). 1981 年 1 月 31 日、Ｒ社


























460 日本における指摘としては、たとえば、関・前掲注（4）224 頁。 
461 日本における指摘としては、たとえば、江頭・前掲注（15）952 頁。 
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（10）Hodas v. Spectrum Technology, Inc.事件462（1992 年 12 月 7 日衡平法裁判所） 
 裁判所は、将来収益が減少し予想が困難として DCF 法を排除し、S 社の市場価格法を採用し、
Ｍの報酬は他と比較して適切であること、類似会社として W 社は規模的に最適であること、Ｍが
会社を離れるとＳ社は崩壊するとしてキーマン・ディスカウント 20％を正当と認め、会計処理誤
りによる利益の過少＄10,280 を修正し、株式価格を 1 株当り＄134 と決定した。（＄113＋＄10280
×3 倍÷2000 株）×130%×80%＝＄133.56)。 






                                               
462 Hodas v. Spectrum Technology Inc., Civil Action No. 11265, 1992 Del. Ch. LEXIS 252. 
1989 年 8 月 8 日、S 社（Spectrum Technology, Inc.）は、交付金合併（cash-out merger）を行
った。S 社は、1985 年 1 月に M（Krish Moorthy）とその妻により設立された。事業内容は M
のコンピューター技術と妻の財務分析に基づくコンサルティングを提供することであった。得意
先は D 社（Du Pont Company）1 社であったが、Ｓ社の売上は 1986 年には＄100,000 を超え、
1987 年には売上髙＄602,394、純利益＄89,955、Ｍの報酬＄44,000、1988 年には売上高
＄1,003,714、純利益＄54,799、Ｍの報酬＄209,000、1989 年の中間期は売上髙＄626,054、純利
益＄27,472 となった。1987 年 2 月に、別の少数株主 2 名は 1 株＄1 でキャッシュ・アウトされ、
S 社の株式は、M と妻の 1386 株、H (Hodas)の 500 株、A の 114 株、合計 2000 株となっていた。
S 社は、H と A に 1 株当り＄70.57 を提示したが、H は公正な価格は＄900 であるとして、会社
法§あるとに従い買取請求権を行使した。Ｓ社の評価は市場価値法とＤＣＦ法を採用していた。
市場価値法では、類似上場会社 5 社中から W 社（Worldwide Computer Services）を選択して、
EBDIT と株価から得られた乗数 3.9 を、得意先がＤ社 1 社であることとＤ社が契約を縮小しよう





スカウントを行い、株式の比準値を 1 株当り＄71 と算定した。DCF 法としては、Ｓ社の 1989
年の損益予想から EBDIT を＄59,227 と算定し、CAPM による割引率 27％を適用して、収益価
値を＄219,360（1 株当り＄110）と算定し、これにコントロール・プレミアム 30％を加算し、キ
ーマン・ディスカウント 20％を減算し、市場性欠如ディスカウント 40％を減算して、DCF 値を
1 株当り＄68 と算定した。Ｈは、Ｓ社の 1989 年の収益予想にはＭの報酬＄73,920 が過大に計上
されていること、株価収益率は類似会社 5 社の平均値 12.5 を採用するべきこと、キーマンに対し
ては生命保険でカバーすべきでありディスカウントは適切でないこと、州の会社法は市場性欠如
ディスカウントを認めていないことから、会計処理の誤りの修正を行い、企業価値を按分すると





















                                               
463 飯田・前掲注（6）111 頁参照。 
464 In re Vision Hardware Group, Inc., 669 A.2d 671 (Del. Ch. 1995). 1993 年 11 月 30 日、Ｔ社
（Trust Company of the West）の完全子会社であるＮ社（New Better Vision Hardware Group, 
Inc.）は、Ｂ社（Better Vision Hardware Group, Inc.）と合併した。Ｔ社は、金融機関から、Ｂ
社の負債と議決権株式総数の約 51％に当たる普通株式新株引受権を買取り、合併の承認と共に新
株引受権の権利を行使した。合併により、Ｂ社の少数株主 21 人には現金合計＄125,000 が株式数
に比例して支払われることになった。Ｂ社株主Ｄ(Dennis Blake)らは合併に反対し、買取請求権
を行使した。Ｂ社は、Ｖ社（Vision Hardware, Inc.）の持株会社であり、1988 年に設立された。
資本は普通株式による＄50 万に過ぎなかったが、V 社はＤＩＹ業界の 3 社をＬＢＯ方式で買収し
たため、連結ベースで＄182 百万を超す負債があった。Ｂ社の資産は全て担保に供されていたう
え、収益によって負債利子を賄うことができなかった。営業損益は 1989 年△＄2.9 百万、1990
年△＄25.5 百万、1991 年△＄36.7 百万、1992 年△＄7.6 百万、1993 年△＄68.5 百万と赤字が
続いた。1991 年は債務再編による特別利益を計上したが、この債務再編は、担保順位下位の銀行
借入金をＶ社子会社優先株式等に交換し、借入期間を延長するものであった。1993 年 10 月まで
に、Ｂ社はキャッシュを使い果たし、銀行に対し債務不履行となった。Ｔ社は、銀行に対しＢ社
の借入金と優先株式を全て購入する計画を示し、銀行の同意を得た。またＴ社は運転資金として





で行う」という原理が示されたと解されるかという点にあるが、Rapid-American corp. v. Harris
事件では、負債に市場価格が存在し、また当事者双方が負債の時価を採用したが、本事案の負債
には市場価格は存在しないという相違がある。むしろ、合併前の銀行負債を合併後の時価（額面
の 2 分の 1）で評価しないのは、合併等の成就又は期待から生じるいかなる利益をも反対株主に
分配しないためであると解することができ465、その方が自然である。 
 
（12）Cede v. Technicolor 事件466（1996 年 10 月 14 日最高裁判所） 
最高裁判所は、「T 社の不採算部門の資産をどのように売却するかは、P により合併前に計画と
して固まっていて、合併期日 1983 年 1 月 1 日の前にすでに契約の履行に着手されていたこと、




but for the merger, such elements of future value would not exist)とする原審の判断枠組みによ
                                               
465 飯田・前掲注（6）266 頁～267 頁も同旨。 
466 Cede v. Technicolor, Inc., 684 A.2d 289 (Del. Sup. 1996). 1982 年 11 月 30 日を末日として、
A 社(MacAndrews & Forbes Group Incorporated)は、Ｔ社（Technicolor Incorporated）に対し
1 株＄23 による公開買付けを行い、Ｔ社普通株式の 82.19％を取得した。1983 年 1 月 1 日、T 社
は株主総会特別決議により、A 社の完全子会社である M 社（Macanfor Corporation）と交付金
合併し、A 社の完全子会社となった。T 社の少数株主には 1 株当り＄23 が支払われた。Ｔ社普通
株式 201,200 株を所有していたＣ社（Cinerama, Incorporated、名義人 Cede & Company）は、
合併に反対し株式の買取を請求した。A 社の支配株主 P は、当該公開買付前から、T 社の不採算
部門を分割しその資産を＄54 百万で売却する新事業計画を検討していて、Ａ社は公開買付後合併
前の 1982 年 12 月 31 日までにＴ社資産の売却を外部 B 社に具体的に委託していた。株式の買取
価格に対し、T 社の評価では不採算部門の事業は将来も継続するものとしていたが、C 社の評価
では不採算部門は将来 A 社により売却されるものとしていた。原審である衡平裁判所は、他の株
式買取事件の負債を考慮して T 社株式の価格を＄21.60 と算定した。衡平裁判所は、合併日にお
ける T 社に対する A 社の事業計画は P の内心にあるに過ぎないと認定し、「合併の成就又は期待
から生じる価値要素は全て排除する (exclusive of any element of value arising from the 
accomplishment or expectation of the merger)」とする Weinberger v. UOP 判決を引用した上で、
その文意は「合併がなければ、そのような将来価値要素は存在しえなかった（unless, but for the 
merger, such elements of future value would not exist.）」ものと解せられるとして、評価に当




467 飯田・前掲注（6）144 頁の訳語を採用する。 
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ると、合併の 1 段階方式と 2 段階方式とは、同じ評価結果になる。これは、合併時の全要素を考
慮する（take into account all relevant factors）Weinberger 判決の立場を変更することになる。
2 段階方式においては、支配権獲得後に事業内容に変更や影響を与える事ができ、それが合併時
の going concern を構成するはずであるからである。 
最高裁判所は、合併の日の the operative reality（すでに実施段階にあり、現実味を帯びてい
るの意）を価値要素として考慮するという判断を示した。買取請求においては、合併時の事実状
態を前提として、そこから合併が無いとしたポジションが続くことを仮定することから、2 段階
目の時点の状態を考慮することは当然であろう。the operative reality を考慮要素とすることは
以後の判例468にも採用されていて、本判決により評価理論として完成したと考えられる。 
 
（13）Grimes v. Vitalink Communications Corp.事件469（1997 年 9 月 15 日衡平法裁判所） 
裁判所は、V 社のフェアネス・オピニオンを作成した Kidder 社の「V 社の収益予想の作成に
当たっては、もしルーターが利用可能であるならば、と仮定した。実際にはルーターは合併と共
に N 社より供給開始された。」とする説明を容れ、「合併時の V 社にはルーターの第三者との供
給契約も存在せず、またルーターを自社生産する能力もなかった」とした。 
Kidder 社の説明によると、Ｖ社に対し「ルーターは合併と共に N 社より供給開始された」の
であるが、少なくともＮ社がＶ社株式の 90％以上を取得した段階で、Ｖ社はＮ社の一事業部門を
                                               
468 M. G. Bancorp., Inc. v. Le Beau, 737 A 2d. 513 (Del. Sup. 1999) など。 
469 Grimes v. Vitalink Communications Corp., No.12334, 1997 Del. Ch. LEXIS 124 , 159．N
社（Network Systems corporation）は、公開買付により V 社（Vitalink Communications 
corporation)株式の 90％以上を取得した。続いて 1991 年 7 月 1 日、N 社は、完全子会社である
A 社（NSC Acquisition Corp.）に、V 社を吸収合併させた。V 社の株式 2000 株を所有していた
G（Charles L. Grimes）は合併に反対し、株式の買取を請求した。V 社は株式の価格を＄8.50
と評価したのに対し、G は＄13.32 と評価した。V 社と G は、株式評価に当たって DCF 法を採
用すること、合併の日から 5 年間の将来キャッシュ・フローを予測して使用すること、5 年後の
ターミナル・バリューの算定は類似会社と比較して行うこと、割引率は 20.83%を使用すること
を合意していたが、V 社のルーター開発と売上に対する予測と 5 年後のターミナル・バリュー算
定のための類似会社の選択の問題は残ったままであった。1980 年代後半から 1990 年代最前半に
かけて、V 社は広域ネットワークのブリッジ市場を支配していたが、その後ブリッジはルーター
にとって代わられ、合併当時、シェアは急速に落ちていた。1991 年 4 月 19 日に、V 社は、6 か
月ごとに更新する長期予想を公表した。その予想にはルーター事業の売上が織り込まれていた。
Ｇは、V 社が公表したルーター事業は Cede v. Technicolor 事件における「P の計画」に当たる the 






構成している。N 社が公開買付により V 社株式の 90％以上を取得した目的は、自社のルーター
の供給にあることは容易に推認できる。そして、DCF 法は、将来の予測を取り入れるものである







（14）M.P.M. Enterprises Inc. v. Gilbert 事件472（1999 年 6 月 25 日最高裁判所） 
                                               
470 飯田・前掲注（6）147 頁参照。 
471 日本公認会計士協会編・前掲注（247）155 頁、372～375 頁。 
472 M.P.M. Enterprises Inc. v. Gilbert, 731 A. 2d 790 (Del. Sup. 1999). 1995 年 5 月 2 日、C 社
（Cookson Group, PLC）の子会社は、M 社（M.P.M Enterprises, Inc.）を吸収合併した。M 社
の普通株式 600 株と優先株式 200 株を有していた G（Jeffrey D. Gilbert）は合併に反対し、株式
の買取を請求した。M 社は、電子回路用スクリーン・プリンターの製造販売により、1991 年か
ら 1994 年までに、売上を＄13.5 百万から＄55.5 百万、利益を＄8300 から＄6.5 百万に伸ばして
いた。1995 年 3 月、M 社と C 社は合併契約を締結し、C 社は、Ｍ社株主に対し合併の成就時に




るオプションを付与する。」と書かれていた。G の（希薄化した）持分は M 社の 7.273%に当た
ったので、少なくとも G は、合併時に＄4.56 百万（取引コスト控除後）、追加的に最大＄5.36 百
万の収入を期待できることになるが、明らかにこの合計金額は M 社の合併時の継続価値（going 




結局、売手の DCF 価値＄90.5 百万から、非株主従業員に対するオプション契約が存在するとし
て 8.8%、さらに株式費用として 1%をディスカウントし、M 社の合併時の公正な市場価値（a fair 
market value）は＄81.7 百万であると算定した。M 社は、この価格には合併によるシナジーが
幾分含まれているが、合併時の継続価値はこれを超えるものではないと主張した。これに対し G
は、独自に計算した DCF 価値＄347.5 百万と類似会社比準値$366 百万を折半し、M 社の合併時
の公正な市場価値は＄357.1 百万と算定した。原審である衡平法裁判所は、選定した類似会社を
内容的に弱い（week）として DCF 法を採用し、DCF の内容を具体的に検討した結果、M 社の
シナジーを含む収益予想と非株主従業員に対するオプション契約は採用せず、G の DCF 分析を
基本として M 社の企業価値を＄156.331 百万円と算定し、G の株式価値を合計＄11.37 百万と決



























（15）Borruso v. Communications Telesystems Intl.事件476（1999 年 9 月 24 日衡平法裁判所） 
                                               
473 MPM Enterprises v. Gilbert, Del. Supr., No. 266, 1998, Walsh, J. (Nov. 23, 1998) (Order). 
474 Gilbert v. M.P.M. Enterprises, Del. Ch., C.A. No. 16158-NC/ 14416-NC (Feb. 4, 1999) 
475 飯田・前掲注（6）121 頁。合併価格にはシナジーが含まれる。 
476 Borruso v. Communications Telesystems International., 735 A.2d 451 (Del. Ch. 1999). 
1997 年 12 月 16 日、C 社（Communications Telesystems International）は W 社（WXL 
International, Inc.）を略式合併した。Ｗ社株式の 95％は C 社が所有し、残る 5％（500,000 株）
は B（Carl Borruso）と L (William Lee)が所有していた。C 社は、B らに 1 株当り＄0.02 を支







るシナジーを 10％として、差引 30％のプレミアムを加算した。これにより比準価格は 1 株当り
















                                                                                                                                                             
は行われていなかった。当事者双方は、この事案においては類似会社との比較により利益を乗数
倍する評価方法が最も適切であるとする見解で一致していたが、選択した類似会社は一致してい






W 社の合併直前 12 か月間の EBITDA は、＄11,480,945 であった。EBITDA に掛ける乗数は、
類似 6 社の各 EBITDA 倍率から 2.5 倍と計算されたが、W 社は類似上場企業に比べて小さく収
益性や成長性に劣るとして、収益力調整、利益率調整、市場力及び製品多様性調整を加えて、最


















（16）Paskill Corp. v. Alcoma Corp. and Okeechobee LLC 事件478（2000 年 3 月 7 日最高裁判
所） 
裁判所は、Tri-Continental 判決の「合併により株主が喪失する全てのもの、即ち、継続事業
に対する財産権の比例的割合 (his proportionate interest in a going concern) に対する弁済を、
株主に権利として与える。株主の会社事業に対する財産権の比例的割合とは、合併により奪われ




                                               
478 Paskill Corp., v. Alcoma Corp. and Okeechobee LLC, 747 A. 2d 549 (Del. Sup. 2000). 1997
年 11 月 12 日、A 社（Alcoma Corporation）は、株式の約 54％を所有している O 社（Okeechobee, 
Inc.）を、A 社の完全所有子会社であるＬ合同会社（Okeechobee, LLC）に合併した。O 社株式
を 14.6％所有していた P 社（Paskill Corporation）は、合併に反対し株式の買取を請求した。合







式の公正な価値は 1 株当り＄10,049 と決定した。これに対し P 社は、裁判所が O 社の資産価値
を算定するのに将来の税金を負債として認識したことは不確実（speculative）であるとして、O
社株式は 1 株当り＄13,206 となると主張し上訴した。また、A 社も、裁判所が O 社の資産の評
価において資産を売却するために掛かる諸費用を認識しないのは誤りであるとして、O 社株式は






(operative reality)ではなかった。」として、「裁判所が O 社の評価を純資産価値のみに依ったこ
とは、たとえその純資産価値が正しく計算されたとしても誤りである。」と判示した。 
そして、In re Radiology 判決の「デラウェア・ブロック・メソッドは、実際には一般に認め
られた評価方法である資産価値法（the asset approach）と市場価値法（the market approach）




する財産権の比例的割合とは、合併により奪われる株式が持つ真の又は内在する価値（the true or 
intrinsic value of his stock）を意味する。」とする立場を一貫して崩していない。そして、デラ
ウェア・ブロック・メソッドとは具体的な評価技法を意味するのではなく、この思考原理を意味
していると考えられる。したがって、本判決の「デラウェア・ブロック・メソッドは、実際には
一般に認められた評価方法である資産価値法（the asset approach）と市場価値法（the market 






この点を捉えて、本事案の資産の売却は operative reality でないと述べているのであり、純資産




（17）Allenson v. Midway Airlines Corp.事件480（2001 年 7 月 6 日衡平法裁判所） 
                                               
479 飯田・前掲注（6）108 頁。 














併後に行われるとされているので、これらは合併時の the operative reality ではない。 
もともと合併前においては、M 社の取締役会は、増資がなければ、M 社を売却するしか道がな
いと結論していたのであるから、その状態を継続して、資本注入（合併）前は会社資産の処分価
値で評価されるのが a going concern であると考えられる481。 
                                                                                                                                                             
（Good Aero, Inc.）はＭ社(Midway Airlines Corporation)を吸収合併した。G 社は O（Goodnight）
とＳ（Sall）により設立された会社であり、合併により、M 社の支配株主であった Z 組合
（Zell/Chilmark Fund, L.P.）は G 社の 22%を取得し、O と S は 67％を取得したが、残る A（Jim 
Allenson）ら少数株主は 1 株当り＄0.01 で現金により締出された。A らは合併に反対し買取請求
を行った。M 社は 1993 年に設立された航空会社である。1994 年に Z 組合は$25 百万を投資し M
社優先株式の 96.6%とクラス A 普通株式の 87.1%の株式を取得した。M 社は、1995 年 3 月に基
地となる飛行場を変更し、エアバス A320 を 4 台購入、4 台を発注予約し、5 台をリースにより
賃借した。またフォッカーF100 を 6 台リースにより賃借した。1995 年 5 月、Z 組合とその他の
株主は＄6 百万の追加投資を行い、代わりに 2002 年 4 月を満期とする額面＄6 百万の劣後証券を
受取った。M 社は資金を 1995 年 12 月には使い尽くしてしまい、エアバスやリース会社などの
債権者に対し支払の引延しを依頼した。1996 年の春、Z 組合は＄4 百万を追加出資し劣後証券を
受取ったが、それにも係わらず 1996 年 6 月には、1995 年度外部監査報告に M 社事業の継続性
に対し疑問が付されたので、M 社の取締役会は会社を売却するか資本を大幅に増やすしか道がな
いと結論した。1996 年 9 月、O と S から、G 社により M 社を＄20 百万で取得する提案があった。
G 社は出資の条件として、①債権者は M 社のリース料等コストの削減に同意する事、②Z 組合は







481 飯田・前掲注（6）270 頁参照。この様に、買取請求における継続企業（a going concern）と
141 
 
（18）In re Emerging Communications, Inc. Shareholders Litigation 事件482（2004 年 5 月 3
日衡平法裁判所） 
裁判所は、Weinberger 判決を引用して、E 社信任義務違反訴訟の中心的課題は、E 社少数株
主に対する公正な扱い（fair dealing）と 1 株＄10.25 という株価の公正さ（fair price）の 2 点に
あると述べた上で、「原告のクラス・アクションの損害請求は、ドルに換算すれば、株式買取請求
と全く同じものとなるので、信認義務の公正な価格（fair price）と買取請求の公正な価値 (fair 
value)は、株式買取請求による評価に議論を集約することができる」とした。 
その上で、E 社に真に類似する上場会社は存在しないとして類似会社比較法を排除し、DCF 法
を採用し、E 社事業計画に基づき、独自に算定した割引率 8.69%を適用して、E 社株式の公正な





                                                                                                                                                             
は、会計学のいう事業の継続性を意味するのではなく、合併時の事実状態（ただし合併を取り除
いたもの）が継続するという意味であると解される。 
482 In re Emerging Communications Inc., Shareholders Litigation, No. 16415 (Del. Ch. 2004) 
LEXIS70. 1998 年 8 月 18 日、Ｃ社（Innovative Communication Company, LLC）の完全子会
社である I 社（Innovative Communications Corporation, LLC）は、公開買付により E 社
（Emerging Communications, Inc.）株式の 29％を 1 株当り＄10.25 で取得し、E 社を非公開化
した。Ｃ社は、従前から E 社株式の 52％を所有していた。また C 社株式は、E 社の会長であり
CEO であった P (Jeffry J. Prosser)によって 100％所有されていた。公開買付に続く 1998 年 10
月 19 日、Ｉ社は E 社を 1 株当り＄10.25 により交付金合併した。E 社株式 750,300 株を所有し
ていた G 社（Greenlight Capital, L.P.）は、合併に反対し株式買取請求訴訟を起こした。続けて
G 社は、P 支配に対し信任義務違反があるとしクラス・アクションを起こした。原告と被告は、
E 社の評価において、類似会社比較法と、1998 年 6 月に作成された E 社事業計画に基づく DCF
法を採用していた。G 社は、E 社株式の公正な価値は 1 株当り＄41.16 であり、それに P が侵害
した価値＄3.79 を加算した＄44.95 が真の公正な価格であると主張した。M（Burton Malkiel プ




率的市場において取引されており、公開買付前の E 社普通株式 1 株＄7.00 は、E 社の企業価値を
合理的に反映したものといえる。」と述べた。P の説明によると、P は初め I 社を E 社に吸収合併
させようとしていたが、「E 社株価は浮動しやすい小型株でありウォールストリートの分析対象と
なっていない」ことから、＄13.25 から＄9.125 へと低迷したため、E 社株価は企業価値を反映し

























社法 831 条 1 項 3 号）、ひいては、合併無効事由となる。 
 
（19）Montgomery Cellular Holding Co. v. Dobler 事件487（2005 年 8 月 1 日最高裁判所） 
                                               
483 飯田・前掲注（6）141 頁。 
484 江頭・前掲注（15）834 頁、866 頁。 
485 関・前掲注（4）224 頁参照。 
486 価格の本質は財と財の交換比率であるので、本来、株式の交換比率も価格である。 
487 Montgomery Cellular Holding Co. v. Dobler, 880 A.2d 206 (Del, Sup, 2005), LEXIS 295. 
2001年6月30日、W社（Palmer Wireless Holdings Inc.）は、M社（Montgomery Cellular Holding 
Company）を 1 株当り＄8,102.23 で交付金合併した。W 社は、M 社株式の 94.6％を保有してい
て、合併の目的は M 社株式を 100％取得することにあった。M 社株式の 4.95％を保有する G
143 
 
                                                                                                                                                             
（Gerhard Frank Dobler）らは合併に反対し株式の買取を請求した。W 社は、Pr 社（Price 
Comunication Corporation）の完全子会社である P 社(Price Communications Wireless, Inc.)の
完全子会社であり、P 社の携帯電話システム部門として米国南東部に 16 システムを支配してい
た。M 社は、そのうちのアラバマのシステムを有する C 電話会社株式を 100％保有する持株会社
で、事業資産は全く所有していなかった。 
合併に先だつ 2000 年 11 月 14 日、P 社は、W 社を、V 社（Verizon Wireless）に＄20.6 億で
売却することを契約した。V 社は、自社の株式公開を条件とし、また W 社に（M 社その他の）
関連会社の株式を完全に取得することを要求し、もしその少数株式の取得に失敗すれば、買収価
格から、1 株につき、2000 年会計期の EBITDA を 13.5 倍した事業価値の按分額を減額すること
を約した。P 社は、別の子会社である D 社（Cellular dynamics）の株式買取価格が
＄470×POP(POP とは地域調査人口であり、業界で携帯電話システムは POP によって評価され
ていた)によって和解されたことから、同方法によりＭ社合併価格が決定できると考えていた（当
該合併による M 社少数株主締出しの 1 か月後、V 社との当初買収契約は株式公開の遅れから実行
されず、2001 年 12 月 18 日に、買収価格を＄17 億とする 2 度目の契約が締結され、2002 年 8
月 15 日に実行された。） 
株式買取請求に対し、M 社は、類似会社比準法と DCF 法を採用した。類似会社比準法として
は、14 社の田舎と都市の携帯電話会社を選択し、田舎会社の利益乗数は 3.5、都市会社の利益乗
数は 3.3 であり、EBITDA 乗数は各々7.1 と 15.2 であると算定した。M 社はこの乗数にはマイノ
リティ・ディスカウントが含まれているとして各数値に平均 35％のコントロール・プレミアムを
加算し、いずれの利益乗数をも 4.0 と修正し、EBITDA 乗数を各々8.4 と 18.9 と修正した。さら




値を＄80.5 百万と計算した。DCF 法としては、M 社の 2000 年期と 2001 年 6 月 30 日までの実
績を基礎に 5 年分の収益を予想し、請求書作成発送システムの架設費用を差引き、GNP 成長率
による事業成長率 3.3％を加算し、M 社 DCF 値を＄59.1 百万と算定した。これに会社間受取勘
定を＄17.2 百万加算して、収益価値を＄76.3 百万と計算した。最後に（いずれも合併価格より低
い）比準値＄80.5 百万と収益価値＄76.3 百万を平均して、1 株当り価値を＄7,840 と算定した。 
他方、G は、取引事例比較法、DCF 法、類似会社比準法の 3 つを採用した。取引事例比較法とし
ては、同サイズの取引事例、V 社初期契約、D 社和解を取り上げた。このそれぞれに対し、携帯




を参考に年 4％を使用し、割引率として 9.25％を算出し、ターミナル・バリューを＄258 百万と
計算した。これによる M 社事業資産の収益価値を＄150 百万、コントロール・プレミアムを 31％、
非事業用資産価値を＄20 百万として、DCF 値を＄216 百万と計算した。類似会社比準法として
は、2 社を定め、取引比較法と同じウェイトを使用して加重値＄206 百万を求め、非事業用資産
価値＄20百万を加算して比準値を＄226百万と計算した。最後に、比較値に 80％、DCF値に 15％、
比準値に 5％のウェイトを附して、M 社の企業価値を＄213,455,619、1 株当り価格を＄21,346
と算定した。 
原審裁判所は、M 社の評価手法に対し、（ⅰ）M 社を単独企業と考えるのは継続企業の前提に立






裁判所は、まず、M 社の事業価値は 16 システムの中で最高だから、V 社に生じた W 社結合価



















                                                                                                                                                             
いるのに、他の計算には平均値が採用されるなど根拠が薄弱である、また（ⅳ）田舎会社に 21％、
地方都市会社に 79％のウェイトは、「簡単ではあるが真実ではない」（simply not reality）とし
て M 社企業評価に無関係と判断し、M 社評価の採用を退けた。他方、裁判所は、G の評価手法
を採用したものの、取引比較法における D 社和解（＄470per POP）内容から早期解決のための
掛目（settlement haircut）15％をマイノリティ・ディスカウントにあたるとして排除し、
＄540.50per POP を基礎データとして採用した。また DCF 法評価から 31％のコントロール・プ
レミアムを排除し DCF 価値を＄170 百万へと減額した。最後に、裁判所はウェイトを取引比較
値に 65％、DCF 価値に 30％、類似会社比準値に 5％に変更して、M 社の企業価値は＄196,217,373、
1 株当り＄19,621.74 が公正な価格であるとした。 
そこで、M 社は、V 社との契約価格には 16 システムの結合価値（combinatorial value）とい
うシナジー要素が含まれているので取引事例に採用するべきでないこと、D 社和解は P 社による
少数株主排除とは無関係な事件であるから掛目 15％を修正せずにそのまま取引事例として採用
するべきこと等を主張して上訴した。 






（20）Delaware Open MRI Radiology Associates, P.A. v. Kessler 事件489（2006 年 4 月 26 日衡
平法裁判所） 





                                               
489 Delaware Open MRI Radiology Associates, P.A. v. Kessler, 898 A.2d 290 (Del. Ch. 2006) 
LEXIS84. 2004 年 1 月 20 日、A 社（Delaware Open Acquisition, P.A.）は、MRI センターを運
営する R 社（Delaware Open MRI Radiology Associates, P.A.）を吸収合併した。Ｒ社の株主は
放射線科医師 8 人により構成されていて、そのうちの 62.5％（8 分の 5）を所有する 5 人の支配
株主グループ B(Broder Group)は、全員 R 社の取締役に就任していた。A 社は、2003 年 7 月 15
日に、B5 人により R 社を取得するために設立された会社であり、B5 人は全員 A 社取締役に就任
していた。A 社との合併により、R 社の残る 37.5％（8 分の 3）を所有する 3 人の株主グループ
Ｋ(Kessler Group)は、1 株当り現金＄16,228.55 により締め出された。合併前の 1998 年に、R
社とＥ（Steven Edell）は MRI センターの合弁事業を開始し、R 社 70％、E30％の持分で
D1(Delaware Open MRI, L.L.C.)を開設した。D1 はすぐに黒字になったので、1999 年に R 社
60％、E40％の持分で D2(Delaware Open MRIⅡ, L.L.C.)を開設した。R 社は D1，D2 に MRI
データを分析するサービスを提供し、報酬として収益の 15％を受け取った。R 社取締役会は、2003
年 5 月に D3（Delaware Open MRI Ⅲ, L.L.C.）の開設計画を検討し、同年 7 月にミドルタウン
において必要な空室の賃貸契約を締結した。2003 年晩秋には、R 社にマネジメント・サービスを
提供していたＴ社（Tri-State Imaging Consultants, L.L.C.）は、R 社と E のために、デラウェ
ア州ドーバーでの D4(Delaware Open MRI Ⅳ, L.L.C.)の開設を計画し、煮詰まっていた。 
2003 年 12 月 15 日、B は、K に A 社と R 社の現金合併の内容を通知した。合併臨時株主総会
が 2004 年 1 月 19 日に開催され、翌 20 日に合併効力が生じた。K ら 3 人は合併に反対し株式の
買取を請求し、また、A 社と R 社の役員が一致することから、合併方法は不公正であり取締役会
の信任義務に違反するとして損害賠償の訴えを起こした。 
なお、合併直後、B は、すでに実質的に進行していた計画（the substantial planning）に基づ
き、ミドルタウンの D3 とドーバーの D4 に出資した。D3 は 2003 年 12 月に設立され、2004 年
4 月に開業した。D3 の持分割合は、R 社 51.4％、E40％、T 社 8.6％であった。D4 は、合併の 8
日前に設立され、2004 年 7 月か 8 月に開業した。D4 の賃貸借契約は、2004 年 1 月 27 日に有効
となったが、合併前から調印されていた。D4 はＥとの合弁事業で、持分割合はＥ40％であった。
2004 年 9 月には、D5（Open MRI of Seaford, LLC）が設立された。D5 の賃貸借契約は合併 1
年後の 2005年 2月に行われたが、開業はトライアルの時点においてもまだ行われていなかった。
D5 の持分は、B5 人と T 社代表 C（Carr）各 8.57％、及び、E40％の個人所有であった。契約に
より R 社は、分析料として、D1、D3、D4、D5 の各 MRI センター売上の 17.5％を受け取った。
D2 の分析料は、15％に据え置かれた。B は、合併価格を算定するに当たって、D1、D2 の分析
報酬は DCF の考慮に入れたが、D3、D4、D5 については考慮に入れなかった。 
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（operative reality）」と考えられるので、「D3、D4、D5 の開業構想が、合併時における R 社の
事業計画(the business plans)に含まれるならば、その拡張計画は R 社の継続価値を形成する要素
となる。」とした。そして、D3 では、合併の日以前に借室賃貸契約・設立・MRI リース契約が行
われていることから、D3 は合併の日において「実施されている現実（operative reality）」とな
っていたと判断した。また、D4 では、R 社と E との従前の事業計画を踏襲したものであり、合
併の 8 日前に設立されていること、合併の 7 日後に借室賃貸借契約が結ばれていてその賃貸条件
は合併前に最終合意されていることなどから、D4 は合併の日において「実施されている現実
（operative reality）」となっていると判断した。D5 については、D1・D2 と同じモデルを使用
しているが、設立は 2004 年 9 月であり合併日と遠く隔たっていること、必要資金の調達は 2004
年 10 月まで行われず、また開業は 2006 年 1 月であり本事案のトライアル終了時であることなど
から、合併時において D5 の完全な成功は保証されていたわけではないとして、不確実性を考慮
した幾分かの価値（some value）として D5 の価値の 33％を算入するものとした。 











operative reality の問題である。合併日の段階で、D5 は、実施可能なプランではなく机上プラン
に過ぎない。D5 は、お話しに過ぎず、product of speculation というべきであろう。 
 
（21）Highfields capital Ltd. v. AXA Financial Inc.事件491（2007 年 8 月 17 日衡平法裁判所） 
                                               
490 飯田・前掲注（6）150 頁参照。 
491 Highfields capital Ltd., Highfields capitalⅠL.P., and Highfields capitalⅡL.P. v. AXA 




（sum-of-the-parts）＄19.22 に 25％のウェイトを付して価格を決定した。 
この結論を導く過程において、裁判所は、まず、「DCF 法は、合併価格が対等な交渉によって
成立した場合、モデルに使用するデータに信頼性が置けない場合、特定の産業で会社の評価に








                                                                                                                                                             
である A 社（AXA Financial, Inc.）は、コングロマリットの保険会社 M 社（The MONY Group, 
Inc.）の全株式を、1 株＄31 で交付金合併した。M 社の発行済普通株式総数の 4.3％に当たる
2,184,000 株を所有していた機関投資家Ｈ組合（Highfields capital Ltd., Highfields capitalⅠL.P., 
Highfields capitalⅡL.P.）は、合併に反対し株式買取請求権を行使した。 
M 社の前身は生命保険相互会社で、専門代理店で保険商品を販売していたが、1998 年の秋に株
式会社化し、1 株＄23.50 で株式をニューヨーク証券取引所に上場した。M 社は多角化戦略を採
用し、2000 年 1 月から 2001 年 11 月にかけて、証券仲買会社、証券引受会社、投資銀行を買収





に比べ、株主持分に対するリターンは少なかった。このため M 社の信用格付けは低下した。A 社
は、M 社に接触し、2003 年 1 月に 1 株＄26 での株式取得を申し入れたが、合意に至らなかった。
デューディリジェンスの後、A社は＄28.5の対価での合併を申し入れたが、合意に至らなかった。
M 社は他の売却先を模索したが、A 社以外の買収者は現れなかった。2003 年秋に入って、A 社
が M 社を 1 株当り現金＄31 により取得する合意がなされ、2003 年 9 月 17 日に本件合併が発表
された。合併株主総会は、2004 年 5 月 18 日に行われ、51％の株主から承認された。M 社株式は
2004 年 7 月 8 日に上場廃止された。合併対価である 1 株当り 31 ドルは、合併発表当時の M 社
の株価＄28.20 に 7.3％のプレミアムを付したものであったが、その時点のＭ社の簿価純資産価値
（GAAP book value）の 76％にしか相当しなかった。 
H 組合は、DCF 法による評価額に 50％のウェイト、類似上場会社 13 社の簿価と株価の比準値の
平均にマイノリティ・ディスカウントを考慮して 30.1％を加算した評価額に 30％のウェイト、
他の生命保険会社の類似取引比較法による評価額に 20％のウェイトを付して、1 株当り 37 ドル






合併の発表のあった 2003 年 9 月 17 日の株価＄28.20 が合併の影響を受けていない価格であると
する主張を取り上げ、「M 社の合併発表日の 2003 年 9 月 17 日の株式価格は、合併発表前からの
投機的期待を反映した評価要素を含んだ価格であると確信する。M 社は、アナリストによって良
くカバーされている上に、トライアルの資料によると、市場は、株式の所有制限が満期となる 2003
年 11 月の取引終了後には、すぐに M 社を巻き込む取引が発生するだろうと予測していたことが
分かる。」とした。 





＄4.12 を引いた＄26.88 を株式の公正な市場価値とし、それに 75％のウェイトを付した。 
また、Ａ社主張の事業部合計評価（sum of the parts）を取り上げ、会社事業を保険年金事業、
証券事業、資産運用事業に細分化して、各事業に対し、保険計理による評価、取引事例比較法 2/3
と類似会社比較法 1/3 の加重平均、DCF 法 60％と類似会社比較法 40％の加重平均を採用した。
この各事業を個別評価し合算した数値から、有利子負債を控除し、非事業用資産と負債を加減し





（22）Golden Telecom. Inc. v. Global GT LP 事件492（2010 年 12 月 29 日最高裁判所） 
                                               
492 Golden Telecom. Inc. v. Global GT LP, 11 A.3d 214 (Del. Sup. 2010). 2008 年 2 月 28 日、V
社（Open Joint Stock Company Vimpel-Communication）の完全子会社 L 社(Lillian Acqusition, 
Inc.)は、公開買付を経て G 社（Golden Telecom, Inc.）と合併した。存続会社を G 社とし、G 社
少数株主には 1 株＄105 の合併対価が支払われた。G 社株主の B 組合（Global GT LP, Global GT 
Ltd.）は合併に反対し、株式の買取を請求した。B 社は、ロシアを本拠地とする遠距離通信会社
で、1999 年にデラウェア州で設立され同年 9 月に NASDAC に上場した。G 社の 2 大株主は A
社（Altimo、27％）と T 社（Telenor Group、18％）であった。V 社は、ロシアの携帯電話サー
ビスのプロバイダーであり、V 社の 2 大株主もまた A 社（35％）と T 社（30％）であった。Ｖ
社は、2007 年初め、G 社に買収を申し入れた。G 社は、同年 5 月 17 日、買収取引を検討するた
めに、A 社と T 社に利害関係のない独立の取締役による特別委員会を設置した。V 社は、G 社に












                                                                                                                                                             
に＄100、同年 11 月 28 日に＄103 を提示したが、いずれも特別委員会から拒絶された。V 社は、
同年 12 月 1 日に＄105 を提案、同年 12 月 3 日、特別委員会はその価格での合併を推奨し、取締
役会は満場一致で推奨を承認した。ただし、特別委員会は、その他の買収者を勧誘したわけでも
なく、G 社をオークションに掛けようとしたわけでもない。また、特別委員会は、A 社から、V
社以外の買収者による取得には同意しない旨の通知を受けていた。2007 年 12 月 21 日、G 社と




裁判所に提出された G 社と B 組合の鑑定書は、類似会社が存在しないことから、いずれも DCF
法によっていて、B 組合の株価は＄139、G 社の株価は＄88 であった。また、G 社は、合併が市
場のテストを経た価格を反映しているので、合併価格にもウェイトを付すべきであると主張した。 
原審である衡平法裁判所(Global GT LP v. Golden Telecom. Inc. 993 A.2d 497 (Del. Ch. 2010), 
LEXIS 76)は、まず、「特別委員会は、V 社との合併契約締結の前後において、市場に対し積極的
な活動をしていない。この市場に対する消極的な活動は、(A 社が G 社株式 26％を他者に売却す
るつもりはないと公表したにもかかわらず)、市場参加者に 2 大株主は G 社株式を他の買収者に
売却する積りであると受け取らせることになったと思われる。この市場の現実を仮定すると、特




（ⅱ）税率として G 社の過去の実績値をベースした 31.6％を採用し、（ⅲ）株式リスク・プレミ
アムとして ibbotson 年報などを参考に 6％を採用し、（ⅳ）G 社資本コストを形成する β として、
ブルーミングの歴史的 β 1.32 に 2/3、G 社を含む携帯電話産業 50 社の産業 β に 1/3 のウェイトを
































（23）In re Appraisal of Dell Inc.事件494（2016 年 5 月 31 日衡平法裁判所） 
                                               
493 飯田・前掲注（6）133 頁(裁判所の裁量権を狭めない点が強調されると指摘)。 
494 In re Appraisal of Dell Inc., C.A. #9322-VCL (Del. Ch. May 31, 2016). Dell は、1983 年に
PC 製造販売を目的とする Dell 社を設立し 1988 年に上場した。Dell 社は、PC の競争が激化し
た 2010 年から 2012 年に、事業の再編を目的として 140 億円で 7 つの事業を買収した。Dell は、
買収当時、自社の価値は 1 株＄22.49 から＄27.05 と評価していたが、市場株価は＄14 であった。
2012 年前半には、株価は＄12 まで下落した。2012 年 8 月 14 日、Dell は会社の首席独立取締役
M に対し MBO による非公開化を行う方針を伝えた。当日の終値は＄12.19。M は、Dell と利害
関係のない 4 名による特別委員会を設置し、法律事務所と証券会社に顧問を依頼した。 
Dell 社の 2013 年第 2 四半期の決算は、前年比で、収益 8％下落、利益 13％下落であった。経営
陣は、今後も収益は低下し 2013 年度決算では利益は 20％下落すると予想し、また長期的戦略に
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は時間が必要と説明した。Dell も「事業再編による新たな顧客価値の提供は、半年や一年ではで
きない」と説明した。これにより多くのアナリストの Dell 社評価は低下した。 
2012 年 10 月 23 日、買収申込者である Si 社と KK 社は、特別委員会に買収価格を提示した。Si
社は＄11.22 から＄12.16、KK 社は＄12 から＄13 であった。2012 年 11 月 15 日、会社は第 3
四半期決算を公表した。会社や金融街の予想より低く、前年同期比で売上は 11％の低下、利益は
28％の低下であった。アナリストは目標価格を切下げ、KK 社は買収から離脱した。2012 年 12
月 4 日、Si 社は提示価格を切上げ＄12.70 としたが、特別委員会は不十分として退けた。 
2013 年 1 月 2 日、B コンサルティング会社は、特別委員会に対し 2013 年から 2017 年までの 5
年間の収益計画として、現状案、コストカット 25％案、コストカット 75％案の 3 案を提示した。 
（EBITA） 2013 年  2014 年  2015 年  2016 年  2017 年 
Base Case ＄3.85 B ＄3.36 B ＄3.28 B ＄3.17 B ＄2.98 B 
25％ Case ― ＄3.44 B ＄3.70 B  ＄4.01 B ＄3.82 B 
75％ Case ― ＄3.61 B ＄4.54 B ＄5.69 B ＄5.50 B 
2013 年 1 月 18 日、Si 社は、＄13.65 をオファーし、特別委員会はこれを了承した。2013 年 2
月 6 日、Dell と Si 社は、傘下の三会社が Dell 社を吸収合併する契約を、Dell 社との間で締結し
た。 
2013 年 4 月 10 日、外部の産業分析（IDC reports）は PC の出荷が年々13.9％低落、四半期毎に
13.2％低落していることを公表した。2013 年 5 月 16 日、会社は 2014 年第 1 四半期の決算を公
表した。売上は 2％の下落であったが、利益は 79％下落していた。証券市場は、Dell 社の 2014
年度利益予想を＄330 億から＄250 億に切下げた。会社もまた EBITA 年額を＄254 憶とした。
これは B コンサルタント会社の Base Case を＄8 億下回る予想であった。これに対し B コンサル
タント会社は、Dell 社の長期業績は市場の予想とは反対に良くなる、しかし 25％Case は現状で
は達成できないと考えていた。 
会社は、2013 年 6 月 3 日を基準日として、2013 年 7 月 18 日に合併株主総会を開催することを
決議した。特別委員会は、現金＄13.65 は、合併の影響を受けない 90 日平均価格＄9.97 に対し
37％のプレミアム価格であること、同時期の高値＄10.88 の 25％のプレミアム価格であること、
証券業界の評価は＄1.66 であることから、価格に対し何の提案もしなかった。I 及び T らは、市
場評価は Dell 社の非 PC 事業の価値を反映していないとして、合併決議に反対すると述べた。I
は普通株式 7200 万株を 1 株＄13.52 で購入していた。 
委任状による調査の結果、特別委員会は、合併株主総会を延期した。合併株主総会は都合 3 回延
期された。最終的に Dell は、買収価格を 1 株＄13.75、特別現金配当を 1 株＄0.13、第 3 四半期
の普通配当を 1 株＄0.08 とすることで特別委員会と折り合い、取締役会もそれを承認して合併株
主総会を 2013 年 9 月 12 日に開催することとした。 
2013 年 8 月 15 日、会社は 2014 年第 2 四半期の決算を発表した。売上は上昇していたが、利益
は 2 期連続して下落し、7 割減となった。業界分析レポートは、PC 業界の出荷が 5 年連続で 8％
マイナスとなっていること、Dell 社は強烈な競争相手に直面していることを述べていた。9 月に
入って Dell と Si 社は、合併の説明に銀行を訪問し、Dell 社予算案（Bank Case）を提示した。
Bank Case は、非 PC 事業ライン分＄10 億を含め全部で＄36 憶のコスト節減を前提にしていた。 
（EBITA） 2014 年  2015 年  2016 年  2017 年  2018 年 
Bank Case ＄2.76 B ＄3.15 B ＄3.53 B ＄3.90 B ＄4.14 B 
2013 年 9 月 12 日、合併株主総会が開催された。デラウェア州法では、合併は発行済株式総数の
50％超の賛成を要するとしている。無投票株式は反対票にカウントされる。Dell 社株式の 57％
が賛成票に投じられた。この票は株主の 70％に当たるが、結果は必ずしも高いものではなかった。
合併は、2013 年 10 月 28 日に会社が株主に 1 株＄0.13 の特別配当を支払ったことから、翌日に
クロージングし、I ら反対株主の買取請求権は合併対価に対する金銭債権に転化した。 
裁判所は、BCG25％案に基づく DCF 値＄16.43 と Bank Case 案に基づく DCF 値＄18.81 を 50


























                                               
495 Cede v. Technicolor, Inc. (Technicolor 1), 542 A.2d 1182,1186 (Del. 1988). 
496 Gonsalves v. Straight Arrow Publishers, Inc., 701 A.2d 357, 361-62 (Del. 1997）. 
497 M.G.Bancorporation, Inc. v. Le Beau, 737 A.2d 513, 520 (Del. 1999）. 
498 Pinson v. Campbell-Taggart, Inc., 1989 WL 17438, at *6 (Del. Ch. Feb. 28, 1989). 
499 In re Appraisal of Dole Food Co., Inc. 114 A.3d 541, 550 (Del. Ch. 2014) (quoting Jesse A. 
Finkelstein & John D. Hendershot, Appraisal Rights in Mergers & Consolidations, Bureau of 
National Affairs, 2010). 
500 M.G. Bancorporation, 737 A.2d 513,525-26. 
501 Finkelstein & Hendershot, supra note 499. 



























                                               
503 M.G.Bancorporation, 737 A.2d 513,526. 
504 Cooper v. Pabst Brewing Co., 1993 WL 208763, at *8 (Del. Ch. 1993); Del. Open MRI 
Radiology Assocs. P.A. v. Kessler, 898 A.2d 290, 310-11 (Del. Ch. 2006). 
505 Del. Open MRI, 898 A.2d 290, 310. 
506 Finkelstein v. Liberty Digital, Inc., 2005 WL 1074346, at *12 (Del. Ch. Apr. 25, 2005). 
507 74 A.2d 71 (Del. 1950). 
508 Finkelstein & Hendershot, supra note 499, at A-33. 





引のクロージングまでに企業価値が変化した場合には、その時点の operative reality を考慮しな
ければならないことになる。本事案において、裁判所は、クロージングまでに合併後の計画が既
に operative reality となっているとして、Dell の買収後事業計画を取り込んだ Bank Case 案を
50％のウェイトで考慮した。 











































                                               
510 See Jackson Co.v.Gardiner Inv. Co., 200 F 113（1st Cir 1912）. 
511 Thompson, supra note 395. 
512 Manning, supra note 413 at 261-262. 
513 Ernst Folk, Report on Delaware Corporation Law 
<http://delawarelaw.widener.edu/files/resources/folkreport.pdf>, at 198. 
514 Thompson, supra note 395, at 253-261. 学説においても、たとえば、Fischel は、株式買取
請求権は、少数派株主の交渉力の欠如または経営者の利益相反の結果として、割り当てられる価
値から事前の保護を与えるとする(Daniel R. Fischel, The Appraisal Remedy in Corporate Law, 
8 American Bar Foundation Research J. 875,879, 901-902 (1983))。また、Seligman も、不満
を持つ反対派が株式買取請求を行使するかもしれないという潜在的な可能性が、取締役等経営陣
に、利害関係のある取引行為を踏み止まらせる効果があると論じる(Joel Seligman, Reappraising 
the Appraisal Remedy, 52 Geo. Wash. L. Rev. 829, 831-833 (1984))。Kanda ＆ Levmore も、
株式買取請求権は信認義務違反となる、独立当事者間取引であるか疑わしい対象会社の支配株主
に対する隠された支払を発見し、誤った行動を遅滞させる機能があると指摘している (Saul 
Levmore ＆ Hideki Kanda, The Appraisal Remedy and the Goals of Corporate Law, 32 


















衡平法裁判所の Lamb 判事補は、Highfields capital Ltd. v. AXA Financial Inc. 事件（2007








基礎として、それが継続するもの（a going concern）として評価しなくてはならない520。 
④ 評価には、合併の完成（consummation）によって獲得したシナジーは、関係させない521。 
また、合併の成就又はその期待から生起した不確実(speculative)な要素を含めることは許されな
                                               
516 747 A.2d 549, 552 (Del. Sup. 2000). 
517 Peter V. Letsou, The Role of Appraisal in Corporate Law, 39 B.C.L. Rev. 1121 (1998). 
Letsou の選好調整理論については、飯田・前掲注(6)208-223 頁で詳細に紹介されている。 
518 Cavalier Oil Co. v. Harnett, 564 A.2d 1137 (Del. Sup. 1989). 
519 Weinberger v. UOP, Inc., 457 A. 2d 701 (Del. Sup. 1983); Tri-Continental Corp. v. Battye, 
74 A. 2d 71 (Del. Sup. 1950). 
520 M. G. Bancorp, Inc. v. LeBeau, 737 A 2d. (Del. Sup. 1999); Cede v. Technicolor, Inc., 684 
A.2d 289 (Del. Sup. 1996). 



























                                               
522 8 Del. Code Ann. Tit.8,l. Sup.  
523 Bell v. Kirby Lumber Corp., 413 A. 2d 137, 147 (Del. Sup. 1980); Hodas v. Spectrum 
Technology Inc., Civil Action No. 11265, 1992 Del. Ch. 
524 M.P.M. Enterprises Inc. v. Gilbert, 731 A. 2d 795 (Del. Sup. 1999). 
525 Montgomery Cellular Holding Co. v. Dobler, 880 A. 2d 206 (Del, Sup, 2005). 
526 Weinberger v. UOP, Inc., 457 A. 2d 713 (Del. Sup. 1983). 
527 M.G.Bancorp, 737 A.2d at 520. 






ないとする一方で the operative reality は考慮に入れるという考え方も、企業全体の公正な価値
に着目する以上当然のことということができる。 























                                               
529 この点につき、デラウェア州の判例法理は混乱していると指摘されることもあるが（星明男





第 6 章 我が国における株式買取請求制度 
§1 沿革 
1．昭和 13 年商法改正前 
営業の概念及びこれを譲渡し得ることは、ロエスレル商法草案第 1 編「商ヒ一般ノ事」第 3 巻
「商業屋号」530において、既に認められており、旧商法(明治 23 年法律第 32 号)に反映された531。

















                                               
530 ヘルマン・レースラー『商法草案上巻』（司法省、1884 年）91 頁～114 頁(27 条、同 28 条、
同 29 条、同 30 条）。 
531 旧商法 27 条、同 28 条、同 29 条。 
532 (現行)商法 22 条、同 23 条。 
533 田中耕太郎『商法総則概論』（有斐閣、昭和 11 年）320 頁。 
534 山下眞弘『会社営業譲渡の法理』（信山社、1997 年）95 頁。 
535 大審院判決大正 2 年 6 月 28 日民録 19 輯 530 頁（東京鉄道株式会社事件）。 
536 森本滋編『会社法コンメンタール 17』（商事法務、2010 年）76 頁[柴田和史]。ただし、反対
説として、志田鉀太郎『日本商法論第二編会社』(有斐閣、1900 年)1160 頁などがあった。 
537 淺木愼一『日本会社法成立史』（信山社、2003 年）50 頁は、反対社員の退社の余地がある点
を指摘する。 
538 奥野健一他「株式会社法釈義」（巌松堂書店、1940 年）434 頁。 
160 
 
2．昭和 13 年改正 
昭和 13 年改正（昭和 13 年法律第 72 号）により、①営業の全部又は一部の譲渡、②営業の全
部の賃貸、その経営の委任、他人と営業上の損益全部を共通にする契約其の他之に準ずる契約の
締結、変更又は解約、③他の会社の営業全部の譲受について、株主総会の特別決議を必要とする







3．昭和 25 年改正―反対株主の株式買取請求権 
昭和 25 年改正（昭和 25 年法律第 167 号）は、取締役会制度を採用し、株主総会の権限を縮小
した。営業譲渡に関しては、商法 245 条 1 項 1 号を「営業の全部又は一部の譲渡」から「営業の
全部又は重要なる一部の譲渡」に変更したうえで、旧 404 条 3 号を削除した。これは営業全部の
譲渡を会社の解散事由とせず、営業目的の変更等による企業維持の道を開いたものと解されてい
る541。 






                                               
539 奥野他・前掲注（538）427 頁。 
540 奥野他・前掲注（538）435 頁。 
541 大隅健一郎・大森忠夫『逐条改正会社法解説』（有斐閣、1951 年）530 頁。 
542 ただし、245 条 1 項 1 号（営業の全部又は重要なる一部の譲渡）の場合に、決議と同時に解
散の決議を為したときには反対株主の株式買取請求権は認められないとされた(245 条ノ 2 但書
(当時))。 
543 落合誠一編『会社法コンメンタール 12』（商事法務、2009 年）103 頁[柳明昌]。なお、デラウ

















4．昭和 41 年改正―株式譲渡制限のための定款変更 
昭和 41 年改正(昭和 41 年法律第 83 号)により、商法 204 条 1 項は、「株式は之を他人に譲渡す
ることを得。但し定款を以て取締役会の承認を要する旨を定むることを妨げず」とされた548。な
お、株式譲渡の制限のための定款変更には、総株主の過半数にして発行済株式の総数の 3 分の 2
以上に当たる多数をもって承認決議するべきことを要求するともに(改正後 348 条 1 項)、改正後
349 条は、反対株主の株式買取請求権を認め、348 条 1 項（譲渡制限のための定款変更）の決議
を為すべき株主総会に先ち、会社に対し書面をもって 348 条 1 項の定めの設定に反対の意思を通
知し、かつ総会においてこれに反対した株主は、会社に対し自己の有する株式を、定款変更の「決
                                               
544 落合誠一編・前掲注（543）101 頁[柳]。 
545 落合誠一編・前掲注（543）97 頁[柳]。 
546 鈴木竹雄『新版会社法 全訂第 1 版』（弘文堂、1976 年）126 頁。 
547 大隅・前掲注（541）98 頁。 




に依りてのみ之を変更することを得」と規定していた。そして、昭和 13 年改正後商法 204 条 1
項は、「株式は之を他人に譲渡することを得 但し定款を以て其の譲渡の制限を定むることを妨げ











5．平成 2 年改正―有限会社への組織変更 
平成 2 年改正（平成 2 年法律第 64 号）により、有限会社法 64 条が規定する株式会社の有限会
社への組織変更は「総株主ノ一致ニ依ル」から「総会ノ決議ヲ以テ」なされるものとされ、同法








6．平成 9 年改正―簡易合併 
平成 9 年改正（平成 9 年法律第 71 号）により、簡易合併制度が導入された。すなわち、改正
後商法 413 条ノ 3 第 1 項は、存続会社が合併に際して発行する新株の総数が存続会社の発行済株
式の総数の 20 分の 1 を超えず、かつ、消滅会社の株主に支払をすべき金額が最終の貸借対照表
により存続会社に現存する純資産額の 50 分の 1 を超えないときは、存続会社は、商法 408 条 1
項の（株主総会特別決議による）承認を得ることを要しないと規定した。存続会社は、合併契約
書の作成の日から 2 週間内に、商法 408 条 1 項の承認を得ずに合併をする旨、消滅会社の商号及
び本店ならびに合併期日を公告し、又は株主に通知しなければならないものとされた（同条 4 項）。 
他方で、改正後商法は、反対株主の株式買取請求権を認めた。簡易合併の公告又は通知の日より
                                               
549 神崎克郎「349 条」上柳克郎他編集『新版注釈会社法(12)』（有斐閣、1999 年）63 頁。 
550 神崎・前掲注（549）57 頁。 
551 鴻常夫「有限会社法」上柳克郎他編集『新版注釈会社法 補巻平成 2 年改正』（有斐閣、2000











7．平成 11 年改正―株式交換・株式移転 




株主総会において、総株主の過半数にして発行済株式総数の 3 分の 2 以上の多数による承認が必
要である（改正後 353 条）が、簡易株式交換においては、株主総会の承認は必要ない（改正後 358
条）。株式交換に反対の株主は、会社に対し株式買取請求権を行使することができるものとされた





行済株式総数の 3 分の 2 以上の多数による承認が必要である（改正後 365 条）。株式移転に反対
の株主は、会社に対し議決権を行使することにより株式買取請求権を行使することができる（改




                                               
552 田村諄之輔「413 条ノ 3」上柳克郎他編集『新版注釈会社法 第 4 補巻平成 9 年改正』（有斐
閣、2000 年）322 頁。 





8．平成 12 年改正―会社の分割 
平成 12 年改正(平成 12 年法律第 90 号)により、会社の分割が認められた。会社の分割には、
新設分割と吸収分割の二つがある。新設分割により、会社は、その営業の全部又は一部を新設す
る会社に承継せしめることができる（改正後 373 条）。吸収分割により、会社は、その一方の営
業の全部又は一部を他方の会社に承継せしむることができる（改正後 374 条ノ 16）。会社の分割
には、株主総会において、総株主の過半数にして発行済株式総数の 3 分の 2 以上の多数による承
認が必要である（改正後 374 条、374 条ノ 17）。いずれの場合にも、簡易分割が認められている
（改正後 374 条ノ 6、374 条ノ 22、374 条ノ 23）。会社の分割に反対の株主は、株式買取請求権





9．平成 17 年会社法 




（会社法 116 条 1 項 1 号） 
②事業譲渡等（全部譲渡、重要な一部譲渡、全部譲受等）をする場合（会社法 469 条 1 項） 
③吸収合併等（吸収合併、吸収分割、株式交換）をする場合（消滅会社、分割会社、株式交換完
全子会社）（会社法 785 条 1 項） 
④吸収合併等（吸収合併、吸収分割、株式交換）をする場合（存続会社、承継会社、株式交換完
全親会社）（会社法 797 条） 
                                               
554 森本滋・前掲注（536）9 頁。その後、平成 17 年会社法は、合併対価の柔軟化を認めたため、
一定の場合に、完全親会社の債権者に債権者異議手続きを認めた（799 条 1 項 3 号、768 条 1 項
2 号、789 条 1 項 3 号、819 条 1 項 3 号）。 
555 神作裕之「会社分割」森本滋編・前掲注（515）248 頁。 
556 関俊彦『新訂版 会社法概論』（商事法務、2004 年）635 頁。 
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⑤新設合併等（新設合併、新設分割、株式移転）をする場合（会社法 806 条） 
また、種類株式発行会社については、①の他、株主総会の決議によってその全部を取得する事
項についての定めを設ける定款の変更をする場合（会社法 116 条 1 項 2 号）、及び、一定の場合
において種類株主総会の決議を必要としない旨を定款で定めた場合において、株式併合、分割、
























                                               


























                                               
558 関・前掲注（4）21 頁。木俣由美「株式買取請求権の現代的意義と少数派株主の保護（一）」
法学論叢 141 巻 4 号（1997 年）33、34 頁。 
559 関・前掲注（4）263 頁。 
560 Model Bus. Corp. Act, 2d §80 (1971). 
561 昭和 13 年改正後商法 408 条。 
562 中東正文『企業結合法制の理論』（信山社、2008 年）427 頁。 
563 大隅・前掲注（541）97 頁。鈴木・前掲注（546）130 頁も同旨。 
564 弥永真生『リーガルマインド会社法 第 14 版』（有斐閣、2015 年）138 頁。 
565 関・前掲注（230）223 頁。 




























                                               
567 飯田・前掲注（6）508 頁。 
568 弥永・前掲注（564）137 頁は「多数決の限界」とし、飯田・前掲注（6）3 頁は「疑問」で
あるとする。 
569 弥永・前掲注（564）1 頁。「会社法のスタートポイント」。 
570 岩林・前掲注（56）5 頁。 
571 木俣・前掲注（558）42 頁。締め出し合併における少数株主につき、この点を指摘している。 




























                                               
573 大塚章男「スクイーズアウトにおける『事業目的基準』の有用性」筑波ロー・ジャーナル 2
号（2007 年）21 頁。 
574 飯田・前掲注（6）4 頁。 
575 藤田友敬「新会社法のもとでの株式買取請求権制度」証券取引法研究会研究記録第 15 号（財
団法人日本証券経済研究所、2006 年）7 頁。中東正文・前掲注（562）429 頁。 
576 神田秀樹「合併と株主間の利害調整の基準―アメリカ法」江頭憲治郎編『八十年代商事法の






























                                               
577 鈴木・前掲注（546）130 頁。 
578 弥永・前掲注（564）8 頁。 










（1） 前田製菓株式買取価格決定事件（最決昭和 48 年 3 月 1 日）580 
原々決定（大阪地堺支決昭和 43 年 9 月 26 日）581は、「（株主の）諸権利のうち、議決権は会社
                                               
580 民集 27 巻 2 号 161 頁。①Y 社（前田製菓株式会社）は、定款を変更して、株式の譲渡につき
取締役会の承認を要する旨の定めを設けることとし、このための株主総会を昭和 41 年 8 月 4 日
に開催した。X（前田勝巳）らは右定款変更議案に反対し、Y 社に対し書面で反対の意思を通知
し、かつ本件株主総会に出席し反対の意思を表示したが、多数決により議案は可決された。Ｘら
は、同年 8 月 12 日 Y 社到達の書面で、X ら所有の Y 社株式を「決議ナカリセバ其ノ有スベカリ
シ公正ナル価格」（商法 245 条ノ 2）で買取るべき旨の意思表示をし、Y 社との間で価格につき協
議したが、決議の日から 60 日以内に協議が調わなかった。X らは、商法 349 条、245 条ノ 3 の
規定に基づき、裁判所に本件株式の買取価格の決定を請求した。②Ｙ社は、堺市に本店を有し、
クラッカー等の製造販売事業を営む非上場の株式会社であり、昭和 41 年 8 月 12 日現在の資本金
1 億 8200 万円、発行済株式総数 3 万 6400 株、すべて普通株式額面 5000 円である。昭和 41 年 7
月 20 日期資産額 10 億 4085 万 3125 円、負債 4 億 2974 万 6314 円、価格変動準備金 344 万 3725
円、買換資産特別引当金 1499 万 2241 円。昭和 40 年 7 月 20 日期欠損金 1688 万 5470 円、昭和
41 年 7 月 20 日期欠損金 8388 万 0886 円、いずれの期も無配である。 
③Y 社の株式の大半は、元代表取締役前田惣次郎とその妻前田シヅ、両名の子である代表取締役
前田敬三、取締役前田三郎、取締役前田博、前田惣之介、及び両名の養子である X2000 株、X の
妻である長女の前田維久子 2217 株、X 夫妻の子である前田久仁子 50 株、前田武史 122 株、前田
明子 50 株の 11 名によって占められ、わずかにその余の一部が特定の従業員によって功労株とし
て保有されているに過ぎなかった。 
④X らは、株式の価格は、買取請求時の会社純資産額（簿価）を発行済株式総数で除した 1 株当
り 1 万 6280 円が相当であるとした。 
⑤ Y 社は、本件株式の所有権は X らに属せず、前田惣次郎、シヅに属すると争い、かつ株式の
客観的価格の決定は訴訟事件であり、裁判所の裁量によって形成されるべきものではないから、
これを非訟事件手続によって審理裁判することは、憲法 32 条、82 条に違反すると主張した。 
本決定についての評釈等としては、川口冨男・法曹時報 26 巻 3 号（1974 年）188 頁、有紀新・
金判 385 号（1973 年）2 頁、沢昭二・企業法研究 261 号（1977 年）38 頁、河野正憲・法政論集
〔北九州大〕2 巻 1 号（1974 年）141 頁、紺谷浩司・民商法雑誌 71 巻 2 号（1974 年）161 頁な
どがある。 













 一 1 株当りの純資産額（買取請求時点での会社の純資産額に基づく） 
 二 営業成績（会社の安定性、将来性、収益力、配当率等） 




あって、そのそれぞれが独立して直ちに株価となるものではない。」として、会社純資産 1 株 1
万 7295 円（配当 0、利益 0）を、昭和 41 年度国税庁発表の製菓製パン業額面 50 円普通株式株
価 145 円（配当 7 円、利益 26 円、純資産 118 円）に比準して、1 株 8940 円とした。 
これに対して、原決定（大阪高決昭和 46 年 10 月 25 日）582は、Y 社資産に価格変動準備金及
び買換資産特別引当金を加算し、負債から同額を控除した原々決定は誤りであるとして、1 株純
資産額は 1 万 6788 円となるとするとともに、Y 社の 1 株利益金額については、基本通達に従い
これを零とすることは、収支相つぐなう会社と欠損を出している会社を結果的に同一に扱うこと
になり、株式買取価格算定の場合の評価基準としては不適当と考えられるので、マイナス数値
2304 円とすべきであるとし、買取価格を 1 株 5579 円と定めた。 
最高裁は、株式買取価格決定事件は非訟事件583であることを前提として、買取価格につき当事
者の協議協議が調わないときの株主に申立てに基づく裁判所による価格の決定（商法 245 条ノ 3
第 2 項、第 3 項[当時]）は、[客観的に定まっている過去の株価の確認ではなく、新たに「決議ナ
カリセバ其ノ有スベカリシ公正ナル価格」を形成するものであるといわなければならない。そし
                                                                                                                                                             
ジュリスト 493 号（1971 年）131 頁などがある。 




































                                               
584 川合・前掲注（272）7 頁。 
585 関・前掲注（4）133 頁。 
586 江頭・前掲注（256）132 頁。 
173 
 





（2） 北辰電機製作所株式買取価格決定事件（東京高決昭和 58 年 12 月 14 日）587 
















                                               
587 判タ 525 号 285 頁。Y 社（株式会社北辰電機製作所）と株式会社横河電機製作所はともに工
業計器の大手上場企業であったが、昭和 57 年 8 月 31 日に合併契約書を調印し、翌年 4 月 1 日に
合併することとした。昭和 57 年 9 月 1 日、日経新聞を始め各紙に右合併についての報道がなさ
れ、同日両社より右事実が公表された。Y 社は、同年 10 月 28 日に、臨時株主総会招集のための
基準日を同年 11 月 12 日と設定する旨公告をなした。そして、Y 社は、昭和 57 年 12 月 20 日開
催の臨時株主総会で、株式会社横河電機製作所と合併する契約書を承認する決議をなしたが、Y
社に対し、同年 11 月 5 日（終値 245 円）に 5000 株、同年 11 月 9 日（終値 232 円）に 5000 株
の名義書換請求をなした X は、商法 408 条ノ 3(当時)に基づき、当該合併に反対し株式の買取を
請求し、Ｙ社の株式価格を 310 円と思料するとした。 
588下民集 34 巻 9～12 号 968 頁。本決定についての評釈等としては、森山恵里香・西南学院大学











（3） カネボウ株式買取価格決定事件（東京高決平成 22 年 5 月 24 日）589 
                                               
589 資料版商事法務 316 号 132 頁。平成 18 年 4 月 14 日、Y 社（カネボウ株式会社）は、株式会
社産業再生機構の支援に基づき、同日開催の取締役会で、ホームプロダクツ事業と薬品事業を T
社（トリニティ・インベストメント株式会社）の子会社 2 社にそれぞれ営業譲渡し、食品事業部
門を営む子会社株式を T 社に譲渡する決議をなした。同日、Y 社は、本件営業譲渡の決議を法務
省令に定めた電磁的方法により公告し、同年 5 月 1 日をもって各事業を営業譲渡した。Y 社普通
株式を 100 株から 145 万株の範囲で合計約 677 万株保有していた X らは、本件営業譲渡等に反
対し、商法 245 条ノ 2(当時)に基づき、Ｙ社に対し保有する株式の買取を請求した。買取請求時
のＹ社の資本金は 350 億 9998 万 5000 円、普通株式 5128 万 3557 株（最終株価 360 円、公開買
付価格 162 円）、無議決権優先株式 6000 万株（1 株 500 円、三井住友銀行所有）、C 種類議決権
付無配当株式 1 億 1513 万 1500 株（1 株 201 円、T 社所有）、合計発行済株式総数 2 億 2641 万
5057 株であった。 







遅れで経営状態は悪化し、平成 15 年 9 月中間期には、3553 億円の債務超過となった。平成 16
年春、自主再建策として化粧品部門の花王への売却が発表されたが、労働組合の反対で頓挫した。
同年 3 月、Y 社は産業再生機構の支援を受けることになった。同年 5 月、化粧品事業を完全子会
社（カネボウ化粧品）に 3800 億円で営業譲渡。株式会社カネボウ化粧品は、2800 億円を産業再
生機構から借入れ、産業再生機構と Y 社に対し総額 1000 億円の第三者割当増資を行って、資金
を調達した。Y 社は、同年 9 月、金融機関から 995 億円の債務免除を受け、同年 10 月、資本金
を 313 億 4 千万円余から 1 億円に減資して欠損を補填すると共に、カネボウ化粧品から 200 億円
及び産業再生機構から約 200 億円の出資を受けてＣ種類株式を発行し、三井住友銀行から 300 億
円の出資を受けて A 種類株式と B 種類株式を発行した。平成 17 年 5 月、東証は上場廃止を決定。
上場最終日は 6 月 10 日。最終株価は 360 円であった。 
産業再生機構は、Y 社が作成した「新再生五カ年計画」に基づき、T 社を支援先に選定し、平
成 17 年 12 月 16 日、保有する C 種類株式全部を 1 株 201 円で T 社に譲渡した。カネボウ化粧品
も、平成 18 年 2 月 21 日、T 社に対し保有する C 種類株式全部を譲渡した。T 社は、平成 18 年
2 月 18 日から、Ｙ社株式を買付価格 1 株 162 円で公開買付を行い、Ｙ社普通株式 2181 万 4229
株を取得した。T 社は Y 社議決権株式の 82％を保有した。続く平成 18 年 4 月 14 日、Y 社は、
175 
 
原決定（東京地決平成 20 年 3 月 14 日）590は、本件においては、営業譲渡が行われずに会社が
そのまま存続すると仮定した場合における Y 社株式の価値を評価すべきであるから、Y 社の継続
企業としての価値を評価すべきであるとしたうえで、本件において、継続企業としての価値の評













また、本件公開買付で取引の対象となった株式数は 2181 万 4229 株であるのに対し、本件買取
請求に係る株式総数は合計約 677 万株であることが認められるから、全体の取引量を比較すると
同程度の取引量594ということはできず、本件公開買付の価格を参考とすることはできないとした。 
                                                                                                                                                             
主要 3 事業を T 社とその子会社に譲渡する本件決議をなし、X らはこれに反対した。 
本決定についての評釈等としては、弥永真生・ジュリスト 1404 号（2010 年）72 頁、石綿学・
金判 1345 号（2010 年）1 頁、 岩崎惠一・龍谷法学 43 巻 4 号（2011 年）425 頁などがある。 
590 判時 2001 号 11 頁。本決定についての評釈等としては、中東正文・金判 1290 号（2008 年）
22 頁、後藤元・商事法務 1837 号 4 頁・1838 号（2008 年）14 頁、清水建成・判タ 1279 号（2008
年）34 頁、弥永真生『私法判例リマークス』38 号（2009 年）102 頁、山本真知子・法学研究〔慶
応義塾大学〕82 巻 8 号（2009 年）169 頁などがある。 
591 収益方式は、会社の将来期待利益を当該利益の変動リスクを反映した割引率により現在価値

























業の 3 部門のほか…（4 間接）部門に分けて算出し、（4 間接）部門の FCF を本件主要 3 事業の
各部門にそれぞれ 3 分の 1 ずつ配賦する。その上で、「食品事業」、「ホームプロダクツ事業」、「薬
品事業営業」及び「撤収部門」のそれぞれの事業価値を算定したものを合算してＹ社の事業価値
とする。継続事業部門は、予測期間を 8 年間とし、（当初の）4 年間は本件中期計画の数値を採用
する。（次の）4 年間は、（中期計画における最後の年の）営業利益が継続するとの前提で予測期




















ボットソン 50 年データ 8.50％）。 
ⅳ）負債コスト：Ｙ社独自のクレジットリスクが反映された負債コストを採用する（親会社銀行




ⅵ）割引率は、撤収事業が 5.10％、食品事業 6.66％、ホームプロダクツ事業が 6.55％、薬品事
業 6.06％となる。（営業用資産合計 811 億 2300 万円）。 
③非事業用資産の評価 
（積極財産）現金預金 148 億 0700 万円、遊休土地 16 億 7200 万円、遊休建物 2 億 9700 万円、
既不動産売却額 43 億 9900 万円、有価証券 3 億 6000 万円、出資金等 2 億 5300 万円、絵画等 2
億 7700 万円。（消極財産）借入金 53 億 4900 万円、退職給付金 79 億 7900 万円。差引 87 億 3800
万円。 
④普通株式 1 株の価格:Ａ・Ｂ優先株式 6000 万株払込金額 300 億円は負債とする。Ｃ劣後株式は、
近直に普通株式に転換できることから、普通株式とする。 
（企業価値（811 億 2300 万円＋87 億 3800 万円）‐優先株式 300 億円）÷（普通株式 5128 万





































                                               
596 河本一郎・濵岡峰也『非上場株式の評価鑑定集』（成文堂、2014 年）42 頁は、この点を DCF
法の根拠としている。しかし、これでは清算企業を前提とすることになる。 






























クを 1 としたときの個別銘柄の相関係数に過ぎない。Fama and French の研究598によれば、β
                                               
























（1） 日興コーディアルグループ株式買取価格決定事件（東京地決平成 21 年 3 月 31 日）600 
                                               
599 弥永・前掲注（564）154 頁。 
600 判タ 1296 号 118 頁。①平成 19 年 8 月 31 日、シティグループは、Y 社（株式会社日興コー
ディアルグループ）に対し、シティグループの完全子会社 C 社（シティグループ・ジャパン・イ
ンベストメンツ・エルエルシー）保有のシティグループ普通株式を対価として Y 社を C 社の完全
子会社とする株式交換を提案した。C 社は、Ｙ社議決権割合の 68％の株式を保有していた。平成
19 年 12 月 19 日、Y 社は臨時株主総会を開催し、本件株式交換を承認決議した。 
②X1 は Y 社株式を 2500 株、X2 は 500 株を所有していた。 X1、X2 は、本件臨時株主総会に先
立ち、Y 社に対し本件株式交換に反対する旨を通知し、かつ、本件臨時株主総会において決議に
















                                                                                                                                                             
管理することを目的とする株式会社である。Y 社の株式は、東証、大証、名証において上場され
ていた。Y 社の平成 20 年 1 月 29 日現在の発行済株式総数は 9 億 5474 万 5401 株、資本金は 2357
億 6061 万 9935 円であった。平成 18 年 12 月 18 日、証券取引等監視委員会は、Y 社が 180 億円
の利益を水増ししたと指摘し、この決算に基づいて Y 社が 500 億円の社債を発行していたため、
5 億円の追徴金を課した。同日、Y 社株式は東証監理ポストに割り当てられた。 
④平成 19 年 3 月 6 日、Y 社は米国法人シティグループとの間で、業務・資本提携を含む中長期
の提携契約を締結した。東証は平成 19 年 3 月 12 日、Y 社株式の上場維持を決定。平成 19 年 3
月 15 日から 4 月 26 日の間、C 社は、Y 社の株式、新株引受権、新株予約権の全ての取得を目指
して公開買付を行った。公開買付価格、普通株式 1 株当り 1700 円、新株予約権 1 個当り 1 円。
公開買付の結果、平成 19 年 4 月 26 日、C 社は Y 社の総株主の議決権数の 61.24％を取得した。 
⑤C 社は、その後も Y 社株式を買増し、平成 19 年 10 月 2 日時点までに、発行済株式総数の 67.2％
（議決権割合の 68％）を取得した（1 株 1700 円で買支える結果となる）。 
⑥平成 19 年 8 月 31 日、シティグループは、Y 社に対し当該株式交換を提案し、平成 19 年 10
月 2 日、Ｙ社は、取締役会において本件株式交換に関する基本契約を承認し、基本契約を締結し
た。平成 19 年 10 月 31 日、Y 社は、基本契約に基づき C 社との間で株式交換契約を締結し、Y
社株式とシティグループ株式との交換比率を次のように合意した。 
交換株式数＝1700 円÷（シティグループの普通株式の平均株価×為替相場） 
⑦平成 20 年 1 月 18 日、Y 社は、株式交換比率が Y 社株 1 株に対し、シティグループ株 0.602
株となることを発表した。Y 社株式は、平成 20 年 1 月 23 日、東証、大証、名証において上場廃
止となった。Y 社の株価は、平成 19 年 8 月 14 日から同年 10 月 2 日までの間は、1404 円から
1488 円までの間で推移していたが、本件基本契約の締結・発表の翌日である同月 3 日以降は、
概ね 1633 円から 1679 円までの間で推移していた。 
本決定についての評釈等としては、太田洋・商事法務 1869 号（2009 年）4 頁、新山雄三・ビジ
ネス法務 10 巻 6 号（2010 年）102 頁、岸田雅雄・金判例 1351 号（2010 年）16 頁、中東正文
『M＆A 判例の分析と展開〔2〕』（2010 年）242 頁、岡田昌也・法学研究〔慶応義塾大学〕84 巻
3 号（2011 年）129 頁、原弘明・商事法務 1981 号（2012 年）42 頁、柳明昌『金融商品取引法
判例百選』（2013 年）34 頁などがある。 















（2） 旧カネボウ清算会社株式買取価格決定事件（東京地決平成 21 年 10 月 19 日）603 
                                               
602 柳明昌「二段階買収と株式買取請求における公正な価格」『金融商品取引法判例百選』（2013
年）35 頁。 
603 資料版商事法務 316 号 148 頁。平成 20 年 8 月 26 日、Y 社（海岸ベルマネジメント株式会社）
は T 社（トリニティ・インベストメント株式会社）との間で、ⅰ）T 社を存続会社、Y 社を消滅
会社として両社が吸収合併すること、ⅱ）旧カネボウ株主に対し合併対価として普通株式 1 株当
り 130 円を支払うこと、ⅲ）合併の効力発生日を同年 11 月 11 日とすること等を内容とする合併
契約を締結した。Y 社は、同年 9 月 26 日、清算第 1 回定時株主総会を開催し、同総会において、
本件合併を承認する決議を行った。 
Y 社は、平成 19 年 6 月 30 日、主要な事業を営業譲渡した旧カネボウ株式会社が解散して、商
号を Y 社に変更した上、清算手続きに入った清算会社である。旧カネボウ株式会社は、明治 20
年創業の紡績事業を引き継いで昭和 19 年 2 月 1 日に設立され、繊維工業品を中心に、化粧品、
薬品、日用品、薬品、日用品、食品等の製造、加工及び販売等を業とし、東証一部等に上場して
いた。繊維事業は赤字が続いたが、それを化粧品の黒字で補っていたが、1992 年のバブル崩壊で
破綻し、2001 年に債務超過に陥り、2003 年には 3553 億円の債務超過となった。平成 16 年 3 月
10 日、産業再生機構の支援を受け、化粧品事業、ストッキング事業等を譲渡したが、なお大幅な
債務超過状態にあり、（平成 17 年 6 月 13 日、旧カネボウ株式の上場廃止）、平成 18 年 5 月 1 日、
日用品事業、薬品事業、食品事業を営業譲渡した。平成 19 年 6 月 30 日、旧カネボウ株式会社は、
主要事業を全て営業譲渡したことにより営むべき事業が殆どなくなったとして、解散して清算手
続きに入った。Ｙ社の清算人会は、平成 20 年 4 月 24 日、PCB 廃棄物適正処理推進特別措置法




Y 社は、平成 20 年 6 月 30 日時点の貸借対照表を基礎として、清算価値による時価純資産方式
による株価を算定した結果、1 株当りの時価純資産額は 109.12 円、合併予定日までの金利を 1.1
円として、合併交付金を 1 株当り 110.22 円とした。清算人会は、別件営業譲渡反対株主株式買



















社法 785 条 2 項 1 号ロに定める「当該株主総会において議決権を行使することができない株主」
には、名義書換を怠って株主名簿上の株主でなかった者は含まないと解したが604、これは、事業
                                                                                                                                                             
本決定についての評釈等としては、柳明昌・私法判例リマークス 41 号（2010 年）94 頁、朱翹
楚・ジュリスト 1418 号（2011 年）128 頁、齊藤真紀・商事法務 1973 号（2012 年）119 頁など
がある。 





















（3） TBS 株式買取価格決定事件（最決平成 23 年 4 月 19 日）606 
                                               
605 江頭・前掲注（15）837 頁も同旨。不利益を被ると知って株式を買い増す必要はない。 
606 民集 65 巻 3 号 1311 頁。X 社（株式会社東京放送ホールディングス）は、平成 20 年 4 月 1
日に改正放送法が施行されたことを受けて、認定放送持株会社に移行し、テレビジョン免許とそ
の放送事業を会社分割により完全子会社である B 社（株式会社 TBS テレビ）に承継させること
とし、平成 20 年 12 月 16 日に臨時株主総会を開催し、Ｂ社に対する吸収分割契約を承認する旨
の決議をなした。X 社発行済株式総数の 19.86％を保有する Y 社（楽天株式会社）は、X 社に対
し、本件吸収分割に反対する旨を通知し、本件株主総会において本件吸収分割に反対し、平成 21
年 3 月 31 日付け買取請求書をもって、保有する X 社株式を公正な価格で買取ることを請求した。 
Ｘ社は昭和 26 年に設立された一般放送事業者であり、平成 21 年 4 月 1 日に認定放送持株会社
となった。平成 21 年 4 月 1 日現在、X 社の資本金 549 億 8689 万 2896 円、発行可能株式総数 4
億株、発行済株式総数 1 億 9043 万 4968 株、株式を東証一部に上場している。これに先だつ平成




Y 社は平成 9 年 2 月 7 日に設立された通信販売業務等を目的とする会社である。Y 社は、平成
17 年 8 月から同年 11 月 30 日までの間に、自社及び子会社などにより X 社株式の 3777 万 0700
株（発行済株式総数の 19.86％）を取得した。これと同時に Y 社は、X 社に対し、同年 10 月 13
日付け書面等により、経営統合及び業務提携を提案した。X 社と Y 社は、平成 17 年 11 月 30 日
に業務提携委員会を設置し協議を開始した。協議期間中、Y 社が保有する X 社株式のうち持株比
率が 10％を超える株式については、信託銀行に信託することを合意した。平成 19 年 2 月 28 日、




権の無償割当てを行うものであった。Y 社は、平成 19 年 4 月 19 日、X 社に対し、株券保有割合
が 20％を若干超える程度まで追加取得する旨を通告し、買付意向説明書を提出した。また同日、
Y 社は、X 社株主として、Y 社の代表者ら 2 名を X 社取締役に選任する件等を、X 社株主総会に
おける議案とすることを請求した。X 社は、平成 19 年 4 月 27 日、Y 社から情報提供を求めた上
で、同年 6 月 14 日、特別委員会に対し買収防衛策を発動するか否かについての諮問を行った。X
社は同月 28 日に株主総会を開催し買収防衛策の導入を承認可決し、Y 社提案の上記議案を否決
した。X 社の特別委員会は、平成 19 年 9 月 7 日、Y 社が 10 年以内に 20％を若干超える程度を
超えて X 社株式を追加取得する意図はない旨述べたことなどを理由に、買収防衛策を発動しない
ことを勧告した。これを受けてＸ社取締役会は、買収防衛策を発動しないことを決議し公表した。 





株主の議決権に占める割合が、原則として 100 分の 33 を超えるときは、当該割合を超える部分
に相当する株式は、議決権を有しない株式となることとなった。平成 20 年 9 月 11 日、Ｘ社取締
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原々決定（東京地決平成 22 年 3 月 5 日）607は、「裁判所による価格の決定は、客観的に定まっ
ている過去の株価を確認するものではなく、新たに「公正な価格」を形成するものであって、価
格を算定するに当たり考慮すべき要素は、複雑多岐にわたる反面、これらがすべて記録上明らか
になるとは限らないこと、会社法 785 条 1 項が買取価格の判断基準について格別規定していない
                                                                                                                                                             
役会において、Ｘ社は認定放送持株会社に移行し、テレビジョン免許とその放送事業を、会社分
割により完全子会社 B 社に承継させることを決議し公表した。次いで、同年 11 月 5 日開催の取




X 社の完全子会社 B 社に承継させた。吸収分割契約の内容は、「〈ⅰ〉B 社は、X 社が B 社発行済
株式のすべてを所有しているため、本件吸収分割に際して、X 社に対し B 社の株式、社債、新株
予約権、新株予約権付社債その他の金銭等を交付しない。〈ⅱ〉B 社の資本金、資本準備金及び利
益準備金の額に増減は生じない。X 社の資本金の額にも増減は生じない。〈ⅲ〉効力発生日は平成
21 年 4 月 1 日とする。」などである。これにより、X 社は一般放送事業者でなくなった。 
（X 社の意見）本件吸収分割は、X 社の事業に関して有する権利義務を X 社の完全子会社であ
るＴ社に承継させることを内容としており、通常の意味におけるシナジーは発生しない。改正放
送法成立の前後で、X 社株式の市場株価は、TOPIX に歩調を合わせており、特に下落したという
事実はない。Y 社が提出する TBS との事業提携によるシナジー効果試算結果は、Y 社において設
定した前提の下での試算であり、根拠はない。本件株式の「公正な価格」は、Y 社が買取請求権
を行使した平成 21 年 3 月 31 日の終値 1294 円を超えるものではない。 
（Y 社の意見）会社法 785 条 1 項の「公正な価格」は、決議がなければ有していたであろう価
格を下回るものではない。認定放送持株会社制度を導入する改正放送法の成立日には、X 社株式
の市場株価には認定放送持株会社化による影響が織り込まれたから、改正放送法成立日の前日で
ある平成 19 年 12 月 20 日を株価参照日とすべきである。そして、特定の日の市場株価に対する
偶然の影響を排除するために、一定期間の市場株価の終値平均を参照すべきである。したがって、
改正放送法の成立の前日を含めた 6 か月間の X 社株式の市場株価終値平均 3155 円を参照株価と
すべきである。また、X 社と Y 社の間の資本提携を通じた事業提携により生じたであろうシナジ
ーによる経済的利益も、決議がなければ有していたであろう価格に含まれる。Y 社のシナジー効
果算定結果によれば、785 円のシナジー価値が認められる。したがって、本件株式の「公正な価
格」は、3940 円とすべきである。さらに、予備的に Y 社の有する X 社株式は発行済株式総数の
20％に当たり、支配権プレミアムを有しているから、少なくとも 30％以上のプレミアムを認識す
べきである。 
本決定についての評釈等としては、河内隆史・Monthly Report 31 号（2011 年）1 頁、北村雅
史・商事法務 1941 号（2011 年）4 頁、奈良輝久・金判 1377 号（2011 年）7 頁、弥永真生・民
商法雑誌 145 巻 3 号（2011 年）72 頁、久保田安彦・判例評論 638 号（2012 年）177 頁、十市
崇・山澤奏子・判タ 1370 号（2012 年）14 頁、高橋英治・金判 1401 号（2012 年）8 頁、鳥山
恭一・法と政治〔関西学院大学〕63 巻 1 号（2012 年）15 頁、小出篤『私法判例リマークス』44
号（2012 年）94 ページ、徳本穰『判例セレクト 2011〔2〕』（2012 年）15 頁、飯田秀総・法学
協会雑誌 130 巻 12 号（2013 年）2891 頁、河内隆史『速報判例解説』10 号（2012 年）113 頁、
山本真知子『平成 23 年度重要判例解説』（2012 年）100 頁、石丸将利『最高裁判所判例解説――
民事篇＜平成 23 年度＞〔上〕』（2014 年）318 頁などがある。 
607 民集 65 巻 3 号 1346 頁。本決定についての評釈等としては、弥永真生・ジュリスト 1399 号
（2010 年）112 頁、松井秀征・商事法務 1902 号（2010 年）4 頁、石塚明人・ソフトロー研究













ると、通常であれば、効力発生日前 1 か月間の株価の終値による出来高加重平均値 1294 円をも
って算定した価格を「公正な価格」とみてよいものと解すべきである。」とした。 
なお、「事業提携協議の決裂、買収防衛策の導入などの事情によれば、仮に X 社が認定放送持













                                               
608 民集 65 巻 3 号 1386 頁。本決定についての評釈等としては、鳥山恭一・金判 1358 号（2011
年）14 頁、長畑周史・法学研究〔慶応義塾大学〕84 巻 4 号（2011 年）93 頁、 岡田昌浩『平成











に用いることが相当である。」とし、Y 社と X 社との事業提携に向けた協議は両社間に何らの合















                                               
609 なお、本判決は、「公正な価格を定める基準日については、契約の成立時点における目的物の
価値を基準に決めるのが自然であり、かつ、合理的であるから、基本的に買取請求権行使時に接












（…最決昭和 48 年 3 月 1 日参照）、反対株主は、消滅株式会社等の承諾を得なければ、その株式
買取請求を撤回することができないことになる（会社法 785 条 6 項）ことからすれば、売買契約
が成立したのと同様の法律関係が生ずる時点であり、かつ、株主が会社から退出する意思を明示
した時点である株式買取請求がされた日を基準日として、「公正な価格」を定めるのが合理的であ











（4） インテリジェンス株式買取価格決定事件（最決平成 23 年 4 月 26 日）611 
                                               
611 集民 236 号 519 頁、判時 2120 号 126 頁。上場会社である U 社（株式会社 USEN）は、連結
上場子会社である Y 社（株式会社インテリジェンス）を、株式交換により完全子会社とした。Y
社の株主である X らは株式交換に反対し、会社法 785 条 1 項に基づき、Y 社に対し所有する株式
を公正な価格で買い取ることを請求した。 
Y 社は、平成元年 6 月に設立された求人メディア事業等を営む株式会社であり、株式をジャス
ダック市場に上場していた。平成 19 年 2 月期の資本金は 21 億 81 百万円、発行済株式総数は 38
万 8469 株、売上髙は 331 億円、当期利益は 11 億円であった。U 社は、昭和 39 年 9 月に設立さ
れた放送事業等を営む株式会社であり、その株式をヘラクレス市場に上場している。 
平成 18 年 7 月、U 社は Y 社株式 15 万 3743 株（発行済株式総数の 40％）を取得した。U 社
は、この取得により Y 社を実質的に支配するに至ったことから、同年 9 月に Y 社を自社の連結子
会社とした。平成 20 年 7 月 1 日、U 社及び Y 社は、各取締役会において、U 社を株式交換完全
親会社、Y 社を株式交換完全子会社とする本件株式交換を実施する基本合意を締結することを決
議し、同日、上記基本合意書を締結して、市場取引終了後にその旨を公表した。平成 20 年 7 月
10 日、上記基本合意に基づき、U 社及び Y 社は、各取締役会において、Y 社普通株式 1 株に対
しU社普通株式 238株を割り当てること、及び同年 9月 30日を効力発生日とすることを決議し、
同日、本件株式交換契約を締結し、市場取引終了後にその旨を公表した。 
同日、U 社は、本件株式交換比率の公表と同時に、U 社平成 20 年 8 月期連結業績予想の下方
修正及び一時費用の計上を公表した。売上高は 100 億円減額して 2850 億円、特別損失として映
画事業撤退損失 116 億円、Y 社株式投資に基づくのれん損失 373 億円を計上することとし、これ
により平成 20 年 8 月期の連結当期純利益の予想額は 590 億円の赤字となるとした。 
平成 20 年 8 月 28 日、U 社と Y 社は、各臨時株主総会を開催し、本件株式交換契約を承認す
189 
 













そして、Ｙ社株式の市場価格は、株式交換公表前 7 万 9500 円、株式交換公表後 7 万 4000 円
（6.9％下落、日経平均 1.3％下落）、株式交換比率公表前 7 万 3100 円、交換比率公表後 6 万 5800




                                                                                                                                                             
る決議を行った。本件株式交換に伴い Y 社は平成 20 年 9 月 22 日を最終売買日（終値 4 万 3250




X らは、組織再編公表前の平成 20 年 1 月 4 日から同年 7 月 1 日までの株価の終値平均 10 万
7712 円に予想配当額 3000 円を加算した 11 万 0712 円が公正な価格であると主張した。他方、Ｙ
社は、本件株式の公正な価格は、本件株式交換の効力発生日である同年 9 月 30 日を算定基準日
として算定すべきであるが、その算定資料としては、当該算定基準日に最も近い上場廃止直前の
市場株価である同年 9 月 22 日の終値である 4 万 3250 円を用いるべきであり、これをもって、本
件株式の公正な価格とすべきであると主張した。 
本決定についての評釈等としては、河内隆史・Monthly Report 31 号（2011 年）1 頁、 酒巻
俊之・Monthly Report 32 号（2011 年）7 頁、 飯田秀総・民商法雑誌 145 巻 3 号（2011 年）118
頁、鳥山恭一・金判 1391 号（2012 年）2 頁、澁谷展由『最新金融・商事法判例の分析と展開』
（2013 年）114 頁などがある。 





原決定（東京高決平成 22 年 10 月 19 日）613は、まず、「本件株式交換における株式交換完全親











を補正する。本件株式交換の効力発生日前 1 ヶ月の上記補正後の株式価格の単純平均額は、1 株
につき 6 万 7567 円となる。これを基礎に本件株式交換の効力発生日の前日からその前 1 ヶ月間











                                               
613 判タ 1341 号 186 頁。本決定についての評釈等としては、酒巻・前掲注（611）、弥永真生『会
社法判例百選[第 2 版]』（2011 年）180 頁、木俣由美『私法判例リマークス』43 号（2011 年）98













て、本件株式交換により、Y 社株主には 1 株につき U 社株式 238 株が付与されることとされたた
め、この公表時点で、Y 社の株価は、Y 社の企業価値にではなく、U 社株式 238 株相当額に連動
して変動することとなった。Y 社の株式価値＝U 社市場価格×238 となる以上、U 社株価の下落
と共にＹ社株価は下落する。 
交換比率を公表した平成 20 年 7 月 10 日前後の U 社株価は 400 円前後であったので、この時
点の Y 社株価は、9 万 5200 円に相当したことになる。Y 社株価は最終売買日の平成 20 年 9 月
22 日には 4 万 3250 円まで下落したが、本件株式交換公表から最終売買日までの 2 か月間に、Y
社の企業価値が下落したと考えるべきファンダメンタルな事情は原決定及び原々決定に認定され
た事実にはみあたらない。平成 20 年 7 月 10 日時点の Y 社株式数 388 千株に 9 万 5200 円を乗ず
ると、時価総額 370 億円となる。これは 2 年後の平成 22 年 6 月 18 日の KKR によるＹ社全株式
買収額 325 億円と比較しても大差がないので、Y 社の企業価値は殆どが温存されたと考えられる。







                                               










（5） テクモ株式買取価格決定事件（最決平成 24 年 2 月 29 日）616 
                                               
615 飯田・前掲注（6）390 頁。 
616 民集 66 巻 3 号 1784 頁。平成 21 年 4 月 1 日、Y 社（テクモ株式会社）と A 社（株式会社コ
ーエー）は、共同株式移転方式により、完全親会社コーエーテクモホールディング株式会社を設
立し、両社はその完全子会社となった。コーエーテクモホールディングス株式会社は、同日、東
証一部に上場された。始値 714 円。 
Y 社は、昭和 42 年 7 月 31 日に設立されたゲーム用機器及び関連ソフトウェアの製造・販売等
を目的とする株式会社であり、資本金 58 億 2315 万 0688 円、発行済株式総数 2355 万 3173 株、
株式を東証一部に上場していた。 
平成 20 年 8 月 29 日、B 社（株式会社スクウェア・エニックス）は、Y 社に対し 1 株 920 円（前
日の終値＋30％のプレミアム）による公開買付を提案した。これにより株価は上昇した。Y 社は、
同年 9 月 4 日、B 社の提案を拒絶し、A 社との間で経営統合に向けた協議を開始した。これによ
り株価は下落した。 
平成 20 年 11 月 18 日。Y 社と A 社は、各取締役会において、平成 21 年 4 月 1 日を効力発生
日とする株式移転を行って共同持株会社を設立することを承認し、経営統合に関する契約を締結
した上で、市場取引終了後その旨を公表した。同時に株式移転比率について第三者機関の移転比
率算定書を参考に協議した結果、A 社株式 1 株に対し持株会社株式 1 株、Y 社株式に対し持株会
社株式 0.9 株を割当て交付することを合意し、その旨公表した。平成 21 年 1 月 26 日、Y 社は、
臨時株主総会を開催し本件株式移転を承認する旨の決議をした。 
X 社（ロイヤルバンクオブカナダトラスト・カンパニー）は、B 社が Y 社に公開買付けを提案
したことを公表した日（終値 806 円）の翌営業日である同年 9 月 1 日から、Y 社株式の取得を開
始し、A 社と Y 社の経営統合協議開始公表後には、Y 社株式取得を加速させ、Y 社株式 389 万
0700 株（16.5％）を保有するに至った。X 社は、Y 社に対し本件株式移転に反対する旨を通知し、
かつ、本件株主総会において本件株式移転に反対した。平成 21 年 2 月 12 日、X 社は、Y 社に対
し、会社法 806 条 1 項に基づき、本件株式を公正な価格で買い取ることを請求した。平成 21 年
3 月 26 日、本件株式移転により Y 社株式は上場廃止となった。終値 660 円。X 社の主張する価
格は 1 株 920 円、Y 社の主張する価格は 620 円であった。 
なお、A 社は、平成 21 年 1 月 10 日、平成 21 年 3 月期第 3 四半期末連結決算において、投資
有価証券の減損処理計上額 63 億円、投資有価証券のうち時価を算定し得るものの含み損発生額
84 億円を公表し、平成 21 年 2 月 3 日、平成 21 年 3 月期の連結当期純利益を前回発表予想より
64 億円低い 1 億円となる修正予想を発表し、また、平成 21 年 2 月 13 日、Y 社は、決算短信に
おいて、連結当期純利益が 2 億 3700 万円の赤字となることを公表していた。 
本決定についての評釈等としては、弥永真生・ジュリスト 1441 号（2012 年）2 頁、石綿学・
商事法務 1967 号 12 頁・1968 号（2012 年）13 頁、和田宗久・Monthly Report 42 号（2012 年）
10 頁、石塚明人・青山ビジネスロー・レビュー2 巻 1 号（2012 年）65 頁、伊藤靖史・判例評論
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原々決定（東京地決平成 22 年 3 月 31 日）617は、Y 社株式の終値は、本件株式移転の事実を公
表する直前である平成 20 年 11 月 18 日には 875 円であったが、その翌日には値幅制限の下限で
ある 775 円に下落し、最終売買日の平成 21 年 3 月 25 日には 660 円まで 24.6％も下落したこと
（その間の日経平均株価は 8328 円から 8479 円への 1.8％上昇）、本件株式移転の公表の翌日か
ら、A 社が特別損失を公表した平成 21 年 1 月 10 日より前の分を見ても、日経平均が上昇してい
るのに対し、Y 社株式は 13.0％の値下がりをしていることを捉えて、これらは、本件株式移転に
よって、Y 社の企業価値が毀損されたと市場が判断した結果によるものと推認させるものである
とした。そこで、本件株式移転の内容が公表された平成 20 年 11 月 18 日より前 1 か月間の市場
価格の出来高加重平均値である 1 株当たり 747 円をもって価格として決定した。 
原決定（東京高決平成 23 年 3 月 1 日）618は、X 社は、平成 20 年 11 月 4 日から同月 18 日ま
での間に、Y 社株式 115 万 0500 株（同期間の Y 社株式の出来高合計 209 万 8400 株）を取得し、
さらに同月 19 日に 43 万株、同月 20 日に 22 万 5200 株、同月 21 日に 33 万 5900 株、同月 25
日に 44 万 7100 株、同月 26 日に 28 万 6000 株を取得しているにもかかわらず、Y 社株式の株価
は同月 18 日の株価である 875 円を上回っていないから、「X 社の Y 社株式買い集めにより、株価
がＹ社の企業価値を反映していない」という Y 社の主張は採用できないとした。そして、「平成
20 年 9 月 4 日の経営統合協議開始の公表により、A 社と Y 社の経営統合は蓋然性の高い事実と
して市場に受け止められたものといえる。A 社と Y 社が、ゲーム業界において知名度が高く、世
情の評価も好意的なものであることは公知の事実である。それゆえ、本件株式移転比率公表前の
Y 社株式の株価の高騰は、上記のとおり X 社による Y 社株式の大量購入にその原因を求めること
ができない以上、A 社と統合することにより、より高まるであろう Y 社の企業価値を反映したも
のというべきである。それにもかかわらず本件株式移転比率公表直後に Y 社株式の株価が急落し
たことは、市場が本件株式移転比率が合理的なものとは評価しなかったことの証左と言わざるを
                                                                                                                                                             
647 号（2013 年）172 頁、 藤原俊雄・金判 1409 号（2013 年）8 頁、柴田義明・ジュリスト 1455
号 97 頁（2013 年）、柳明昌『私法判例リマークス』46 号（2013 年）94 頁、白井正和・民商法
雑誌 148 間 4・5 号（2013 年）68 頁、和田宗久『速報判例解説』12 号（2013 年）127 頁、飯田
秀総『判例セレクト 2012〔2〕』（2013 年）18 頁、森まどか『平成 24 年度重要判例解説』（2013
年）101 頁、高橋周史・北大法学論集 64 巻 6 号（2014 年）184 頁、柴田義明『最高裁判所判例
解説――民事篇＜平成 24 年度＞〔上〕』（2015 年）312 頁、湯原心一・早稲田法学 90 巻 4 号（2015
年）115 頁、早川咲耶・法学協会雑誌 133 巻 2 号（2016 年）282 頁などがある。 
617 民集 66 巻 3 号 1921 頁。本決定についての評釈等としては、太田洋・商事法務 1906 号 53 頁・
1908 号（2010 年）47 頁、森田果・商事法務 1910 号（2010 年）4 頁、江頭憲治郎・金判 1353
号（2010 年）2 頁、石塚・前掲注（616）[青山ビジネスロー・レビュー]などがある。 
































                                               
619 飯田秀総『判例セレクト 2009-2013Ⅱ』（2015 年）110 頁（価値増加の判断枠組みと評価）。 



























                                               
621 なお、差戻し審決定（東京高決平成 25 年 2 月 28 日判タ 1393 号 239 頁）は、本件株式移転
日から約 1 年が経過した平成 22 年 3 月期において、C 社の売上髙 345 億円、営業利益 6 億円、
経常利益 30 億円と対前年比で各減少したものの、平成 24 年 3 月期には売上高 355 億円、営業利
益 58 億円、経常利益 75 億円に各増加している。本件株式移転によりＹ社の企業価値が毀損され







いからである。他方、親会社 C 社株式を、A 社株式 1 株に対し 1 株の割当、Y 社株式 1 株に対し
0.9 株の割当という比率が適正であったかという点に問題は残る。しかし、C 社株価は、A 社企
業価値とＹ社企業価値の双方を考慮して市場で形成されるから、C 社株価は A 社の黒字決算 1 億
円とＹ社の赤字決算 2 億 3700 万円を織り込んで形成されるはずである。結果は、C 社株価は、Y
社株主に不利に形成されなくてはならない。したがって Y 社株式 1 株に対し 0.9 株の割当は妥当
であった可能性が高い。 
問題は、なぜ X 社は、Y 社株式を割高に取得したかという点にある。Y 社株価が B 社による公




622。また、X 社は、B 社が Y 社に公開買付けを提案したことを公表した日の翌営業日の平成 20
年 9 月 1 日から Y 社株式の取得を開始し、A 社と Y 社の経営統合協議開始公表後には Y 社株式





（6）パナソニック電工株式買取価格決定事件（大阪高決平成 24 年 5 月 30 日）623 
                                               
622 森まどか『平成 24 年度重要判例解説』（2013 年）102 頁もこの問題点を指摘。 
623 平成 24 年（ラ）第 216 号。Y 社は、昭和 10 年 12 月に設立された、電気機械器具・各種機
械器具の製造・販売を目的とする株式会社で、資本金の額は 1485 億 1300 万円、株式を東証 1
部と大証 1 部に上場していた。P 社（パナソニック株式会社）は、大正 7 年 3 月に創業された、
電気・通信・電子・照明機械器具の製造・販売等を目的とする株式会社であり、資本金の額は 2587
億 4000 万円であった。 
P 社は、平成 16 年 4 月に Y 社を、平成 21 年 10 月に三洋電機株式会社を、各々公開買付によ
り発行済株式総数の過半数を取得し、各々子会社とした。 
平成 22 年 7 月 29 日、P 社、Y 社、三洋電機の各取締役会は、意思決定の迅速化とグループ・
シナジーの最大化を企図して、P 社による Y 社及び三洋電機の株式の公開買付とその後の株式交
換による方法により、Y 社及び三洋電機を P 社の完全子会社とすることを決議し公表した。その
内容は、（ⅰ）P 社は Y 社株式を 1 株 1110 円で公開買付すること、（ⅱ）残る Y 社株式のすべて
を、P 社株式を対価として、Y 社の間で株式交換を行うことにより取得することであった。公開
買付価格 1110 円は、第三者機関の算定結果を参考に、公開買付公表前 1 か月間の終値平均値 909
円に 22.1％のプレミアムを付したものであった。Y 社取締役会はこれに賛同した。 
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た日（平成 23 年 3 月 18 日）を基準日として、「公正な価格」を定めるのが相当である。」とした。 
また、「本件公開買付け及びその後の本件株式交換が公表（平成 22 年 7 月 29 日）された後の
市場株価は、通常、本件公開買付け及び本件株式交換がされることを織り込んだ上で形成されて
いるとみられる。したがって、ナカリセバ価格を算定するに当たっては、上記公表後の市場株価
を参照すべきでなく、上記公表前の市場株価（公表前 1 か月間平均値 909 円）を参照することに
なる」とした。 





                                                                                                                                                             
P 社は、平成 22 年 8 月 23 日から同年 10 月 6 日までの間に本件公開買付を実施し、Y 社株式
2 億 3798 万 8184 株（32％）を取得した。これにより Y 社発行済株式総数の 82.69％（6 億 2103
万 7219 株）を保有するにいたった。 
X は、本件株式公開買付期間終了後の平成 22 年 10 月 28 日から同年 11 月 24 日までの間に、
Y 社株式を市場において、15 万株購入し、その内 2 万株を売却した。 
平成 22 年 12 月 21 日、P 社及び Y 社は、P 社を完全親会社、Y 社を完全子会社とする株式交
換を行うことを決議し、株式交換比率を Y 社 1 株に対して P 社 0.925 株とする株式交換契約を締
結した。株式交換比率は、Y 社株価を 1110 円、P 社株価を直前の市場株価の平均を基準として
1200 円と決定し算定した。平成 23 年 3 月 2 日、Y 社は臨時株主総会を開催し、本件株式交換契
約を承認決議した。Y 社株式は、平成 23 年 3 月 29 日をもって上場廃止となった。X は、本件株
式交換契約に反対し、平成 23 年 3 月 18 日（株式買取請求日）に、会社法 785 条 1 項に基づき、
Y 社に対し自己の所有する Y 社株式 13 万株を買取ることを請求した。 
Y 社の株価は、公開買付公表前 1 か月の終値平均は 909 円、公表後は 1000 円前後で推移した
が、平成 23 年 3 月 10 日終値 1003 円が、翌 3 月 11 日の東日本大震災以降は、11 日 980 円、14
日 903 円、15 日 805 円、16 日 842 円、17 日 980 円、18 日 870 円と乱高下した。Y 社は、公正
な価格は株式買取請求日である 18 日の終値 870 円とすべきと主張したのに対し、X は公開買付
価格 1110 円を公正な価格として主張し、協議が調わなかった。 










これを前提としつつ、「本件株式買取請求日（平成 23 年 3 月 18 日）は、東日本大震災の市場
株価への影響が排除されたとは言いえない時期である。…は社の企業価値は、東日本大震災の発
生により、少なからぬ影響を受け、そのために市場株価が低下したとみることができる。すなわ









本件公開買付けの公表前 1 か月間の終値の平均値が 909 円であったところ、大きな株式市況の変
化はないのに、同発表がされると、その市場株価は 1100 円台を上回った。…平成 23 年 3 月 11
日に発生した東日本大震災の後、Y 社の市場株価は、同月 10 日に 1003 円であったのが、11 日
に 980 円、14 日に 903 円と大幅に下落した。上記の下落が、Y 社の企業価値の低下と無関係で




















円）であるのが本来であろう。原決定は、平成 23 年 3 月 11 日の東日本大震災による市場株価の
下落を、必ずしも投資家の狼狽売りによるものとせず、大震災が企業価値に影響を与えるので Y
社の株価が下がるとしている。株式市場で形成される株価には、日本の地震や津波に対する一般






円が平成 23 年 3 月 14 日の Y 社の企業価値を反映していないとする説得力のある論拠はないよう
に思われる。 
また、ナカリセバ価格とシナジー分配価格とは、合算できるとは限らない。Y 社の家電事業を
閉鎖し、再編により P 社の成長分野に振り向ける場合、市場はそれを好感する限り P 社株価は上











（7） セイコーフレッシュフーズ株式買取価格決定事件（最決平成 27 年 3 月 26 日）625 
原々審決定（札幌地決平成 26 年 6 月 23 日）626は、裁判所選任の鑑定人の鑑定結果に依拠して、
1 株 80 円と価格決定した。鑑定人が行った鑑定は以下のようなものであった。 










                                               
625 民集 69 巻 2 号 365 頁。平成 24 年 6 月 6 日、Y 社（株式会社道東セイコーフレッシュフーズ）
と S 社（セイコーフレッシュフーズ株式会社）は、S 社を存続会社、Y 社を消滅会社として、吸
収合併する契約を締結した。Y 社と Y 社は、いずれも株式会社セイコーマートの子会社である。
平成 24 年 8 月 8 日、Y 社は臨時株主総会を開催し、本件吸収合併契約を承認する決議をなした。
Y 社株式の 9.6％（32 万 9590 株）を所有していた X は、本件吸収合併に反対し、Y 社に対し所
有する Y 社株式を買取ることを請求した。 
Y 社は、大正 14 年 12 月 17 日に設立された酒類及び飲食料品の卸売、小売等を目的とする株
式会社であり、S 社は、昭和 15 年 6 月 25 日に設立された酒類及び飲食料品雑貨の卸売等を目的
とする株式会社である。Y 社株式も S 社株式も譲渡制限株式であった。 
Y 社と S 社は、「営業区域を北海道一つとし、合理化・効率化をはかるため」、平成 24 年 6 月 6
日、S 社を存続会社とし Y 社を消滅会社とする吸収合併契約を締結した。契約の内容は、「合併
条件は、S 社が Y 社株式数（S 社保有株式及び株式買取請求権行使分を除く）を 6 で除した数の
株式数を新たに発行し、Y 社株式 6 株に対し S 社株式 1 株を割り当る。6 株未満の端数が生じた
場合は、売却代金を 1 株 554 円として端数に応じて支払う。合併効力発生日は平成 24 年 10 月 1
日とする」などであった。 
Y 社は、X に対し 1 株 71 円で買い取ることを申し入れたが、協議は調わなかった。 
本決定についての評釈等としては、滝琢磨・旬刊経理情報 1415 号（2015 年）36 頁、弥永真
生・ジュリスト 1483 号（2015 年）2 頁、中村信男・Monthly Report 81 号（2015 年）33 頁、
川島いづみ・商事法務 2080 号（2015 年）23 頁、廣瀬孝・ジュリスト 1486 号（2015 年）66 頁、
滿井美江・法律のひろば 68 巻 12 号（2015 年）66 頁、柳明昌・民商法雑誌 151 巻 3 号（2014
年）63 頁、奈良輝久・法の支配 179 号（2015 年）128 頁、南健悟・商学討究〔小樽商科大学〕
66 巻 4 号（2016 年）307 頁などがある。 




（ⅳ）税引後正常利益（現在価値）3 億 6158 万 3000 円を非流動性ディスカウント 25％で割引
き Y 社の株主価値を 2 億 7118 万 7000 円、1 株 80 円とする。非上場会社株式は上場企業株式の
ように株式市場で容易に現金化することが困難であるため、ディスカウントを行うものであり、
実務では 20％から 30％の割引率を用いていることから、25％の割引率を採用した。 
そして、裁判所は、「Y 社はいわゆる譲渡制限株式会社であり、本件株式には取引相場が存在し






















                                               





































































                                               















ものとすることにより、上記株主の利益を一定の範囲で保障することにある（最決平成 23 年 4













                                               





















非上場株式につき、最決昭和 48 年 3 月 1 日は、裁判所による価格の決定は、客観的に定まっ
ている過去の株価の確認ではなく、新たに「決議ナカリセバ其ノ有スベカリシ公正ナル価格」を













                                               











非上場株式につき、最決昭和 48 年 3 月 1 日は、反対株主の株式買取における「公正ナル価格」
の特質からみて、価格決定に当たり考慮さるべき要素はきわめて複雑多岐にわたらざるをえない
が、法が価格決定の基準について格別規定していないことからすると、法は価格決定を裁判所の













最決平成 23 年 4 月 19 日は、上場株式について判断を下したものであるが、企業価値の考慮要
素は上場会社であると非上場会社であるとを問わないので、非上場株式の価格形成論にそのまま















れるとされ（最決平成 23 年 4 月 19 日）、株式が上場されている場合、市場株価が企業の客観的
価値を反映していないことをうかがわせる事情がない限り、「公正な価格」を算定するに当たって、
























価格（ナカリセバ価格）をいうものと解するのが相当であるとされている（最決平成 23 年 4 月












































































                                               







る多数決の反省」『株主総会の研究』（有斐閣，1958 年)70 頁)。 
635 合併比率等が不当であることそれ自体は吸収合併等の無効原因ではないというのが多数説で







健一郎・今井宏『会社法論 下Ⅱ』(有斐閣、1991 年)88 頁、江頭・前掲注（15）856 頁)。会社
法の立案担当者も「会社法においては，合併比率について，特に法的な規制は設けられていない
ため，合併比率の不公正は，決議内容の法令違反となるものではなく，株主総会の無効事由（会
社法 830 条 2 項）とはならない」としている（相澤哲他編著『論点解説新・会社法』（商事法務，
2006 年）679 頁）。 
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第 7 章 全部取得条項付種類株式の全部取得における取得価格決定申立制度 
§1 沿革 
















                                               
636 山下・前掲注（534）118 頁。 
637 神田・前掲注（360）333 頁。 
638 株式の内容を全部取得条項付種類株式に変更する定款変更に係るものであるが、大阪地裁決
平成 23 年 1 月 28 日金判 1390 号 38 頁（抗告審である大阪高決平成 24 年 1 月 31 日金判 1390
号 32 頁により是認）（「全部取得条項付種類株式が組織再編（企業再編）において少数株主の締








785 条、787 条、797 条、806 条、808 条）は、組織再編（企業再編）行為により会社の基礎の
変更が生じる場合において、その変更に反対する株主に投下資本を回収して経済的救済を与える














(1) レックス・ホールディングス株式取得価格決定事件（最決平成 21 年 5 月 29 日）641 













付公表前 1 ヶ月間の株価終値単純平均 1 株当たり 20 万 2 千円が①であるとした。 
                                               
639 飯田・前掲注（6）4 頁、15 頁など参照。 
640 飯田・前掲注（6）4 頁。 
641 資料版商事法務 307 号 168 頁。本決定についての評釈等としては、弥永真生・ジュリスト 1384
号（2009 年）98 頁、 加藤貴仁・商事法務 1875 号 4 頁、1876 号 4 頁、1877 号（2009 年）24
頁 などがある 。 
642 判時 2001 号 109 頁。本決定についての評釈等としては、高山崇彦・保坂雄・商事法務 1837
号（2008 年）23 頁、酒巻俊之・商事法研究 61 号（2008 年）10 頁、河村尚志『私法判例リマー






えで、当該事件において、先行する公開買付の「公開買付価格は、平成 18 年 11 月 9 日までの過












としたが、原々決定と異なり、本件公開買付けが公表された平成 18 年 11 月 10 日の直前日から
さかのぼって 6 か月間の市場株価を単純平均（28 万 0805 円）することによって、本件取得日に
おける本件株式の客観的価値を算定するのが相当であるとした。また、本件 MBO と近接した時
期において MBO を実施した各社の例をみてみると、公開買付けの公表前の 3 か月又は 6 か月の
間の市場株価の単純平均値に約 16.7％から 27.4％のプレミアム加算した価格をもって買付価格
としているとし、本件取得日における本件株式の客観的価値 28 万 0805 円に 20％を加算した価





                                               
643 資料版商事法務 295 号 128 頁。本決定についての評釈等としては、弥永真生・ジュリスト 1366
号（2008 年）42 頁、太田洋・商事法務 1848 号（2008 年）4 頁、若松亮・判タ 1279 号（2008
年）22 頁、 大塚和成・ビジネス法務 9 巻 1 号（2009 年）22 頁、酒巻俊之・商事法研究 68 号（2009




















この事件については、原決定が原々決定と異なり、本件公開買付けが公表された平成 18 年 11
月 10 日の直前日からさかのぼって 6 か月間の市場株価の単純平均を株式の客観的価値とみるの




ことは否定できない」という判断を根拠の 1 つとしている。 
この事案においては、会社の財政状態を適正に表示するという観点からは、評価損・減損処理
などが行われるべきであったことに疑いはないと思われるが644、MBO 公表の直前(当該会計年度)
                                               
644 有価証券報告書によると、特別損失は、1）不採算店舗の固定資産の減損処理 4 億 8500 万円、
2）加盟店契約解除金返還損 3 億 5800 万円、3）不採算店舗閉鎖損 1 億 5100 万円、4）データ、
ノウハウの償却 17 億 0400 万円、5）国産牛正味期限切評価損 1 億 8700 万円、6）不採算店リー



























(2) サンスター株式取得価格決定事件(大阪高決平成 21 年 9 月 28 日)648,649 
                                                                                                                                                             
と株式取得価格」『金融商品取引法判例百選』（2013 年）31 頁参照)。 
645 大杉謙一「全部取得条項付種類株式の取得価格の決定―レックス・ホールディングス株式取
得価格決定申立事件最高裁決定」『判例セレクト 2009-2013Ⅱ』（有斐閣・2015 年）72 頁(買付価
格が公正な価格とは評価できない)。 
646 中東・前掲注（562）436 頁。 
647 弥永・前掲注（564）39 頁。 
648 資料版商事法務 307 号 200 頁。本決定についての評釈等としては、奈良輝久・林絋司「判批」
判タ 1371 号（2012 年）50 頁、弥永真生「判批」ジュリスト 1387 号（2009 年）104 頁、北川
徹「判批」商事法務 1889 号（2010 年）4 頁、十市崇「サンスター事件大阪高裁決定の検討」旬
刊商事法務 1880 号（2009 年）4 頁、 1881 号（2009 年）12 頁、西尾幸夫「判批」龍谷法学 43
巻 4 号（2011 年）416 頁、深澤泰弘「判批」アルテスリベラレス（岩手大学） 86 号（2010 年）
119 頁、大杉謙一「判批」私法判例リマークス 41 号（2010 年）90 頁、松田暖「判批」ビジネ




項付種類株式の取得の事案650につき、原決定(大阪地決平成 20 年 9 月 11 日)651は、「Y 社の全部
取得条項付株式の取得は…一時的な業績変動を伴う大胆な施策が容易になり、上記抜本的な再構
築に成功して Y 社の企業価値が高まる可能性が増大するものと認められる。…上記 Y 社の企業価
値が高まる可能性の増大という利益は、Y 社のみに帰属させるのではなく、その一部を、株式を
取得される株主にも分配するのが公正である」と指摘した。 
他方、平成 19 年 2 月 15 日から同年 7 月 25 日までの株価は、先行した「公開買付けの影響に
より、Y 社の客観的価値を反映していないと認められるから、これを基に本件における株式の時
価を評価することはできない。」と判断した。そして、先行した公開買付に当たり、「S 社は、買
付価格 650 円について、平成 19 年 2 月 13 日までの過去 3 か月間の大証における終値単純平均
530 円に対して約 23％のプレミアムを加えた金額となり、同日までの過去 6 か月間の終値単純平
均 548 円に対して約 19％のプレミアムを加えた金額となる。また、公開買付価格 650 円は、市
場において一定の合理性を有するものと評価された。」と認定して、当該公開買付価格をもって、
全部取得条項付種類株式の取得価格と決定した。 
 本決定 は、「会社法 172 条 1 項による全部取得条項付株式の取得価格決定の申立は、株主総会
の決議により取得日に株式を強制的に取得される株主に対し、公開買付けの価格に不服があると
きに、現実の経済的価値との乖離について、経済的調整を図ることを目的とするものである。」と
                                                                                                                                                             

















42 頁（会社法 116 条でも 172 条でも訴えが可能）参照。 















そのうえで、「KPMG が収集した平成 18 年 1 月以降に実施された他の MBO の事例（41 件）
におけるプレミアムは、中央値が 20％前後、平均値が 20％台半ばであること、日経新聞の記事
によると、平成 17 年から平成 19 年における TOB のプレミアムを約 20％としていることを考慮
し、これを 20％とするのを相当とする。」とした653。 
 
(3) サイバードホールディングス株式取得価格決定事件（東京高決平成 22 年 10 月 27 日）654 
原決定(東京地決平成 21 年 9 月 18 日)655は、東京地決平成 19 年 12 月 19 日などと同様、「一般






し(大阪高決平成 21 年 9 月 28 日。平成 21 年（ラ許）208 号)、最高裁に特別抗告されたが、「民
事事件について特別抗告をすることが許されるのは，民訴法 336 条 1 項所定の場合に限られると
ころ，本件抗告理由は，違憲をいうが，その実質は原決定の単なる法令違反を主張するものであ
って，同項に規定する事由に該当しない」として、抗告は棄却された（最決平成 22 年 2 月 23 日
資料版商事法務 312 号 123 頁）。 
654 資料版商事法務 322 号 174 頁。本決定についての評釈等としては、太田洋・商事法務 1921
号（2011 年）27 頁、十市崇・ビジネス法務 11 巻 3 号（2011 年）48 頁、 川島いづみ・月刊監
査役 584 号（2011 年）52 頁、伊藤吉洋・法学〔東北大学〕75 巻 2 号（2011 年）100 頁、 宍戸
善一・ジュリスト 1437 号（2012 年）92 頁、 山本真知子・法学研究〔慶応義塾大学〕86 巻 2
号（2013 年）73 頁などがある 。 
























他方、日本経済新聞の記事によると、平成 19 年における TOB のプレミアムの平均値は 20％




                                                                                                                                                             
（2009 年）2 頁、北川徹・商事法務 1889 号 4 頁、1890 号（2010 年）4 頁、 関口智弘・ビジネ
ス法務 10 巻 4 号（2010 年）104 頁、鳥山恭一・法学セミナー55 巻 7 号（2010 年）121 頁、 林
天宇・ジュリスト 1408 号（2010 年）176 頁などがある 。 
656 鈴木謙也「株式取得価格決定申立事件の審理についての一考察」東京大学法科大学院ローレ







(4) ホリプロ株式取得価格決定事件（東京高決平成 25 年 10 月 8 日）657 










の鑑定意見を徴し、Y 社との協議により決定した。Y 社は、SMBC 日興証券の鑑定意見を徴し、
独立委員会を設置して目的の妥当性、手続の公正性、買付条件の妥当性について検討を加えた。





として、（MBO ナカリセバ前提の）収益予想に基づく DCF 価値 1677 円を取得価格として決定
すべきであると主張したが、本決定は、X らの抗告を棄却した。その根拠としては、まず、X ら
の主張を支える十分な根拠がないという点を指摘した。すなわち、「X らの（DCF 法による株式
                                                                                                                                                             
定程度の合理性があると思われる」として市場データを考慮要素としている）。 
657 金判 1429 号 56 頁。本決定についての評釈等としては、白井正和・商事法務 2031 号（2014
年）4 頁、永江亘・金判 1457 号（2015 年）2 頁などがある 。 
658 金判 1429 号 48 頁。本決定についての評釈等としては、白井正和・商事法務 2031 号 4 頁、 川
島いづみ・金判 1440 号（2014 年）2 頁などがある 。 






画書を開示する義務はなく、株式価値算定の客観的相当性の問題として X 側算定書が Y 社の事業
計画等に基づいていないことを考慮することはやむを得ない」とした。また、「Y 社が委嘱した












(5) ジュピターテレコム株式取得価格決定事件（最決平成 28 年 7 月 1 日）660 




                                               
660 民集 70 巻 6 号 1445 頁。 
661 民集 70 巻 6 号 1521 頁。本決定についての評釈等としては、鳥山恭一・法学セミナー60 巻






び買取価格決定の申立てをすることができることとされ（116 条 2 項、117 条）、全部取得条項付
種類株式の取得価格決定の申立てについてもこれと同旨の定めが置かれているのであって（172
















もっとも、結論的には、客観的価値を平成 25 年 7 月 2 日から同年 8 月 1 日までの回帰分析に
よる予測株価の平均値 10 万 4165 円であるとしたうえで、客観的価値 10 万 4165 円に対し先行
した公開買付の公開買付価格 12 万 3000 円は 13％のプレミアムということになり、報道前のプ
レミアム率 50％に対して低いので、増加価値分配価格は客観的価値 10 万 4165 円の 25％とする
として、13 万 0206 円を取得価格と決定した。 












                                               












ことが相当でないと認められる要素を考慮して価格を決定するものであり（最高裁平成 27 年 3























































                                               
664 この点を取り上げた論稿としては、たとえば、弥永真生「反対株主の株式買取請求と全部取














 この点で、たとえば、最決平成 28 年 7 月 1 日における判断には、――申立人である株主が適
切な主張をしなかったためなのかもしれないが――疑義が残る。すなわち、当該事件においては、
先行する公開買付における公開買付価格の決定において、市場株価平均法、類似会社比準法、及
び DCF 法の 3 つが検討されている。しかし、このうち、市場株価平均法と類似会社比準法は、
株式価値評価モデルであり、企業価値評価モデルではない。また、DCF 法は、企業価値評価モデ
ルの 1 つであるが、収益力を考慮するのみであり、資産内容や財務状況は考慮しない。しかも、









均一にしなければならないとする規定（金融商品取引法 27 条の 2 第 3 項など）以外には、明文





























 たとえば、東京高決平成 25 年 10 月 8 日は、「Y 社において X らに対して事業計画書を開示す
る義務はなく、株式価値算定の客観的相当性の問題として X 側算定書が Y 社の事業計画等に基づ
いていないことを考慮することはやむを得ない」と判示しているが、このことは、投資者の意思
決定にとって重要な情報が一般投資者にとっては入手不可能であり、その結果、市場株価に重要
                                               
666 江頭・前掲注（15）253 頁。 

















































米国における当該制度の沿革672からは退社権であると評価することが最も無理がない(第 5章) 673。 







株主間の利害調整」法学協会雑誌 98 巻 6 号（1981 年）811-814 頁、落合編・前掲注(543)97 頁
〔柳〕，森本編・前掲注(669)96 頁〔柳〕など参照)。もっとも、これらの理解は、反対株主の株
式買取請求権が退社権の性質を有するという見解と矛盾衝突するものではない。 










672 米国において，組織再編の株主総会決議が全員一致(See e.g., Ronald J. Gilson & Bernard S. 
Black, The Law and Finance of Corporate Acquisitions, 2d edition, 1995, at 642) から多数決
へ移行の過程において株式買取請求権が発生したと理解されている (伊藤紀彦「アメリカにおけ
る株式買取請求権の発生と発展」中京法学 1 巻 1 号（1966 年）259 頁，261 頁，266 頁，神田秀



























                                                                                                                                                             
という見方を紹介している(前掲・246 頁)。 
673 米国においてはそのように理解され、それを日本法が継受したという点については、西島彌






676 昭和 25 年改正により反対株主の株式買取請求が認められたことに対しては、学説及び実務か


























                                               
677 岸田・前掲注(3)19 頁。 
678 なお、米国デラウェア州衡平法裁判所は、William v. Anderson-Clayton & Co.事件判決(159 









の東証 1 部市場のデータからは、CAPM 理論のβは必ずしも有意に成立しないことが実証されて
































































                                               

































                                               





685 この形であれば、2 変量回帰分析が使用できる。2 変量回帰分析には一意解が存在するが、3
変量回帰分析以上になると一意解が存在するとは限らない。 
686 石川博行「投資リスクの評価と予測」伊藤邦雄ほか編『体系現代会計学第 3 巻 会計情報の






























                                               
687 八重倉孝「評価モデルと会計情報」伊藤邦雄ほか編・前掲注（686）346 頁。 
688 八重倉・前掲注（687）347 頁。 







Z 社は非上場会社､基準日の時価純資産額は 226,072,791 円､恒常的純利益予想は 15,021,787












                                               

















=15,021,787 円÷7.2091%=208,372,570.78 円 
1 株収益価値=収益価値÷発行済株式総数 
208,372,570.78 円÷70,000 株=2,976.75 円 
 
ii) 対象会社の純資産価値の計算 





                                               






株式価格＝－344.2042 + 1.1269×1 株収益価値+0.2534×1 株純資産価値 




1 株収益価値= 2,976.75 円      1 株資産価値= 3,229.61 円 
市場価値=－344.2042 + 1.1269×1 株収益価値+0.2534×1 株純資産価値 
=－344.2042 + 1.1269×2,976.75+0.2534×3,229.61 
= 3,828.68 円 
(3)検討 
収益価値の市場ウェイトを α､資産価値の市場ウェイトを β とすると､通常次式が成立する｡ 
市場価値=α (収益価値)+β (資産価値)､α+β=1､ 1>α>0､ 1>β>0. 
 この式は市場価値が収益価値と資産価値の間にあるとする暗黙の前提がある｡しかし本事例の



























§3 the operative reality とシナジーの分配 
我が国では、デラウェア州における株式価値の司法判断はシナジーを排除する点で日本の株式
買取請求制度とは根本的に異なると考える見解もある692 





                                               
692 永江亘「Highfields capital Ltd.v. AXA Financial Inc., 939 A.2d 34 (Del. Ch. 2007)」近藤光




















びに近い。「実施可能にして合理的」な事業は、全て合併の日の the operative reality となるもの
と考えるべきである。 




のであろうか。デラウェア州の裁判例を前提とすると、a going concern として赤字は株価に算入











の整理統合計画が合併前から具体的に存在し operative reality として認識可能な場合には、不確
実性を考慮した期待利益が株価に反映されるべきことになる。株式が上場されている場合には、
投資家の判断に基づき、不確実性が考慮された期待利益が株価に反映されることになると考えら
れるので、両者は一致する。他方、整理統合計画がいまだ product of speculation であったなら、
いずれの場合も期待利益は存在しないので、株価に反映することはない。 



















                                               
693 例として、名証 2 部ツノダは、2016 年 9 月中は取引がない。日本経済新聞の「上場銘柄数」
と「売買成立数」のデータから値付き率を算出すると、2017 年 1 月の東証 1 部の値付き率は 100％
に近いが、それ以外の市場の値付率はこれよりも低く、地方の証券取引所ではさらに低い。旧ジ
ャスダック市場では値付き率は 60％～80％を推移した。 
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